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INTRODUZIONE 
 
Crediti deteriorati, Non Performing Loans, Bad Bank, sono concetti che stanno diventando sempre più comuni, a dimostrazione 
di come il tema sia cruciale per una ripresa del sistema creditizio e, indirettamente, dell’economia reale in generale. I bilanci delle 
banche sono lo specchio di quello che la più grande crisi finanziaria globale, dopo quella del 1929, ha portato con sé (non a caso 
si parla di Grande Recessione, rispetto alla Grande Depressione che si è abbattuta nel ’29). Più precisamente è l’andamento, oggi, 
dei crediti deteriorati (i cosiddetti NPL’s) a raccontarci quali sono stati i danni subiti dal sistema creditizio a seguito della 
turbolenza che ha colpito i mercati finanziari internazionali dal momento in cui la crisi è scoppiata. Una crisi, come ormai è ben 
noto a tutti, che è nata sui mercati dei capitali e che si è trasmessa in poco tempo all’economia reale. Frutto di un lungo processo 
di deregolamentazione dei sistemi finanziari, conseguenza a sua volta di una cultura neoliberista che ha caratterizzato gli anni ’70 
fino alla recente crisi. Non rientra negli obiettivi del presente elaborato quello di analizzare la crisi con le sue determinanti, ma 
non si può non considerare come i suoi effetti si fanno ancora sentire sui bilanci delle banche, principalmente quelle italiane, 
incidendo sulla qualità del credito. Pertanto le priorità strategiche degli intermediari cambiano, e sono sempre più orientate al de‐
risking ed al de‐levereging dell’attivo. Va ricordato che il sistema bancario italiano è stato quello che meglio ha retto alla crisi 
finanziaria 2007‐2008, vista la sua scarsa esposizione al mercato dei capitali e quindi alle partite strutturate complesse. I bilanci ci 
confermano questa dinamica: rispetto al mondo Anglosassone, i crediti verso la clientela (che sia retail, corporate o istitutions) 
hanno un peso rilevante sugli assets bancari, mentre un gioco minore lo ricoprono gli investimenti in titoli e derivati. Questa 
prevalenza degli impieghi creditizi rispetto agli strumenti finanziari ha ridotto al minimo il ricorso agli aiuti di Stato, al contrario 
di quanto è avvenuto nel resto d’Europa e negli USA. Nonostante ciò il sistema del credito italiano ne è comunque uscito indebolito 
per effetto della trasmissione della crisi all’economia reale: che si è tradotto nel forte calo della redditività e nel deterioramento 
del portafoglio crediti. Nel 2014 sono stati 320 mld i crediti deteriorati (un quinto del PIL italiano), 180 mld le sofferenze (senza 
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considerare il fatto che alcuni debitori non sono ancora tecnicamente insolventi, ma potrebbero diventarlo presto); ROE salito 
appena all’1% nel 2014, rispetto al triennio precedente in cui si attestava a valori negativi. Il 2015 è stato ancora un anno difficile 
per il settore bancario italiano: uno studio di Standard & Poor’s2 spiega come il flusso di sofferenze creditizie siano aumentate (si 
stimano 390 mld nel 2016) senza un’apparente inversione di tendenza. Sono questi i dati che spingono inevitabilmente gli istituti 
di credito italiani a ragionare sui propri conti. Questa montagna di crediti malati drenano risorse, erodono i profitti e distruggono 
valore. In un contesto di bassi tassi d’interesse è sempre più difficile contare sulla voce ricavi (margine d’intermediazione in 
particolar modo) ed ulteriori cost cutting (fare nota a pie pag) sono difficili da realizzare, dunque un miglioramento della qualità 
dell’attivo (asset quality) (fare nota) e con sé la riduzione del costo del rischio, diventa l’unico driver per recuperare la redditività 
persa in questi cinque anni. Il tutto sotto la spinta del nuovo sistema di vigilanza che incentiva questo processo di pulizia dei bilanci 
tramite il sell‐off (fare nota) dei propri assets non core. Tramite questa strategia di disinvestimento, la Banca potrà finalmente 
tornare ad avere diposizione risorse sufficienti per concedere credito a famiglie, corporates ed istitutions. Bisogna ricordare, che 
non si tratta di una semplice dismissione di un investimento andato male, bensì di una vera e propria strategia assunta a livello 
corporate, che richiede la massima attenzione per evitare che ne risentano troppo i bilanci e la valutazione delle banche stesse. A 
rendere il tutto più complesso è la natura stessa dell’attività economica bancaria. Al contrario delle altre, infatti, una sua 
ristrutturazione non può avvenire soltanto con l’eliminazione di linee di prodotto o impianti obsoleti, ma deve essere in linea e 
compatibile con la stabilità complessiva del sistema finanziario. Quali sono allora le strategie per un miglior disinvestimento di 
questi assets? E come stanno approcciando il problema le banche italiane? 
Nel corso dell’elaborato ci soffermeremo prima sulle diverse categorie dei NPL’S e quali caratteristiche le contraddistinguono, 
osserveremo poi in che modo il comitato di basilea nel tempo ha modificato il trattamento di queste poste, continueremo con 
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l’analisi delle possibili “soluzioni” nel gestire questi crediti, concentrandoci su una di queste, in particolare descrivendo il Fondo 
Atlante, ed infine vedremo nello specifico in che modo il BP gestisce i suoi NPL’S. 
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CAPITOLO  1        “Problematiche dei Npl’s” 
1.1     Le diverse tipologie dei Npl’s 
 
 
 
 
 
Si tratta di crediti per i quali la riscossione è incerta sia in termini di rispetto della scadenza che per ammontare dell’esposizione. 
Il credito in default o insoluto può anche essere indicato con il termine Non Performing Loan’S (NPL) nel linguaggio anglosassone. 
Per esso si intende un credito caratterizzato da pagamenti irregolari dovuti ad uno stato di insolvenza della controparte, che rende 
necessaria l’escussione delle garanzie (reali e/o personali) e fa ritenere probabile la perdita di una quota significativa del capitale 
complessivamente erogato o del corrispettivo della prestazione eseguita. Il fatto che la perdita sia ritenuta probabile non significa 
però che una volta emersa l’insolvenza non sia poi possibile recuperare parte dei finanziamenti concessi. I crediti insoluti possono 
comportare tassi di perdita inferiori al 100%, o nulli se il valore di realizzo delle garanzie risulta più capiente rispetto all’importo 
del debito. (IL problema di molte banche italiane, sta proprio nella tipologia di garanzia richiesta all’epoca della concessione del 
credito, infatti basti pensare alla tipologia del mutuo fondiario, dove ovviamente viene richiesta ipoteca di primo grado 
sull’immobile acquisito.  Ciò a cui si è assistito negli ultimi 5 anni è stato un calo del valore degli immobili, anche del 30% in 
alcune zone d’Italia, inoltre quello che va tenuto presente che il valore di realizzo nella vendita dell’immobile sul quale grava 
ipoteca sarà nettamente inferiore non solo alla valutazione della perizia dell’anno “x” di quando fu concesso il mutuo, ma anche 
inferiore a quello dell’ultima valutazione. Si tenga presente inoltre che in passato fino agli anni 90’ la valutazione dell’immobile 
veniva eseguita da un perito individuato dal cliente richiedente il mutuo (che in genere veniva sempre un po' gonfiata) oggi invece 
 5 
 
il perito viene scelto dalla banca, e l’importo erogato è l’80% tra il valore più basso tra la valutazione del perito e prezzo di 
compravendita. I non performing loans (prestiti non performanti) sono attività che non riescono più a ripagare il capitale e gli 
interessi dovuti ai creditori. Si tratta in pratica di crediti per i quali la riscossione è incerta sia in termini di rispetto della scadenza 
che per ammontare dell’esposizione. I non performing loans nel linguaggio bancario sono chiamati anche crediti deteriorati e si 
distinguono in varie categorie fra le quali le più importanti sono gli incagli e le sofferenze. Per la banca, la qualità del portafoglio 
crediti è importantissima perché influenza molti aspetti della sua normale gestione, in particolare il patrimonio di vigilanza. 
Verifiche sulla qualità degli attivi (AQR) vengono condotte con regolarità nell’ambito del processo di revisione e valutazione 
prudenziale (Supervisory Review and Evaluation Process, SREP), allo scopo di valutare il livello attuale e prospettico 
dell’esposizione al rischio di credito di ciascun intermediario vigilato. Le posizioni debitorie deteriorate quindi non vengono 
considerate tutte allo stesso modo. Tipologia più “lieve” di credito deteriorato è rappresentata dalle esposizioni scadute e/o 
sconfinanti: si tratta in genere di esposizioni che non risultano inquadrabili nelle categorie precedenti e risultano non onorate da 
massimo 180 giorni. Lo sconfino/insoluto al di sotto dei trenta giorni è definito in “periodo di grazia”, non viene di solito segnalato 
e può essere tollerato molto facilmente. Tra i trenta e i novanta giorni invece avviene la segnalazione in CR dello sconfino/insoluto 
ma lo stato del rapporto con la banca non cambierà. Tra i novanta e i centottanta giorni lo stato del rapporto sarà classificato come 
esposizione scaduta/sconfinata. Gli incagli invece sono delle esposizioni nei confronti di soggetti in situazione di difficoltà 
obiettiva, ma temporanea. A differenza delle successive sofferenze pertanto gli incagli rappresentano dei crediti che in un congruo 
periodo di tempo si suppongono recuperabili. In una scala del rischio dunque si pongono un gradino al di sotto delle sofferenze e 
richiedono pertanto accantonamenti inferiori nelle riserve contro il rischio. L’incaglio interviene nei seguenti casi: 
 In presenza di notifica del pignoramento nei mutui ipotecari per acquisto di civile abitazione; 
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 Inadempimenti continuati per almeno 150 giorni per crediti al consumo con durata originaria minore di tre anni, per almeno 180 
giorni per crediti al consumo con durata originaria maggiore di tre anni, per almeno 270 giorni in tutti gli altri casi. Inoltre, il 
rapporto tra la somma di tutte le linee scadute e la somma di tutti gli affidamenti deve essere maggiore del 10 per cento per essere 
considerati tali. 
Un altro genere di crediti deteriorati è costituito dalle esposizioni ristrutturate (definizione in parte assimilabile a quella 
dei forborne credits dell’EBA – European Banking Authority). Si tratta in genere di esposizioni che una banca (da sola o in pool) 
modifica cambiando le condizioni contrattuali e subendo una perdita. Il cambiamento è dettato da un deterioramento delle 
condizioni finanziarie del debitore e può risolversi, per esempio, in un riscadenziamento del debito.  Nel caso in cui, una volta 
effettuata la ristrutturazione, il debitore dovesse risultare insolvente per più di 30 giorni, la banca può variare lo stato del rapporto 
direttamente a “sofferenza”. I requisiti per la segnalazione, oltre alle modifiche contrattuali, sono: 
 precedente status di incaglio o di credito deteriorato; 
 situazione in cui si intervenga con un pool di banche nonostante la situazione in bonis su uno o più istituti; 
 caso in cui la ristrutturazione causi una perdita alla banca nei casi di status in bonis o di inadempimento minore di 180 
giorni (l’inadempimento deve comunque derivare da un deterioramento della situazione economica-finanziaria del cliente). 
Per quanto riguarda le sofferenze, Banca d’Italia le definisce come «crediti la cui riscossione non è certa da parte degli intermediari 
che hanno erogato i finanziamenti perché i soggetti debitori risultano in stato di insolvenza (anche non accertato giudizialmente) 
o in situazioni equiparabili». Le banche e gli intermediari finanziari devono informare per iscritto il cliente e gli eventuali 
coobbligati (ad esempio i garanti) la prima volta che esso venga segnalato a “sofferenza”, oltre alla contestuale comunicazione di 
revoca degli affidamenti posti in essere. Si prescinde, pertanto, dall’esistenza di eventuali garanzie (reali o personali) poste a 
presidio dei crediti. La classificazione di un credito tra quelli in sofferenza implica una valutazione da parte dell’intermediario 
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della situazione finanziaria del cliente che equipari il soggetto a uno stato di insolvenza. La sofferenza non va confusa con un 
semplice ritardo del cliente nei pagamenti all’intermediario, in quanto il ritardo nei pagamenti non è una condizione sufficiente 
per la segnalazione a “sofferenza” alla Centrale dei Rischi  di Banca d’Italia o per l’iscrizione nel bilancio dell’intermediario 
finanziario. La segnalazione è frutto invece di un’attenta valutazione della posizione complessiva del cliente. 
Lo stadio terminale di tale processo discendente è rappresentato dal passaggio a “perdita”. La banca in questo caso delibera 
definitivamente l’abbattimento del credito conseguentemente alla non esigibilità dello stesso. Si può trattare di un passaggio 
obbligato da fattori esterni (la chiusura di un procedimento giudiziale che ha soddisfatto solo parzialmente il credito) oppure 
derivante da scelte più soggettive (accettazione di una proposta di saldo e stralcio). Il concetto più importante da sottolineare è 
che, una volta passata la posizione a perdita, l’intera posizione con la banca, dal mese successivo, non comparirà più presso la 
Centrale Rischi. Tale fenomeno non “libera” il soggetto segnalato dal peso delle segnalazioni in quanto a sistema risulterà sempre 
prima la segnalazione di sofferenza e poi quella di sofferenza/credito passato a perdita. Solo dopo 36 mesi dalla chiusura della 
posizione il debitore avrà la certezza che il sistema non comprenderà più tali segnalazioni (e questo non perché si sanino 
automaticamente o scompaiano del tutto, ma solo perché gli intermediari finanziari non potranno più consultarne i dati). Dopo 
questa breve analisi, emerge la forte importanza attribuita in sede regolamentare alla “continuità” dello stato problematico. In linea 
di massima il valore soglia oltre al quale lo stato del rapporto assume una conformazione effettivamente deteriorata è rappresentato 
dai 90 giorni. Anche la tipologia di esposizione influisce direttamente sulla gravità della posizione deteriorata; sconfinare o andare 
in insoluto su una linea a revoca assume un’importanza minore rispetto al non pagare le rate di un mutuo, un leasing o un 
finanziamento, avendo un margine di tolleranza degli sconfini maggiore rispetto agli inadempienti su una linea con un piano di 
rientro programmato. Le definizioni di credito deteriorato (non performing loan, NPL) in ambito UE sono molto eterogenee, e 
quella adottata dalle banche italiane risulta particolarmente ampia. In particolare, negli ultimi anni gli istituti di credito italiani 
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hanno richiesto maggiori garanzie e ridotto il rapporto tra credito erogato e valore della garanzia (loan to value ratio, LTV). Se si 
applicasse alle banche italiane la definizione di credito deteriorato adottata dalle primarie banche europee, che esclude le posizioni 
interamente garantite, il tasso di copertura del sistema bancario italiano risulterebbe 
molto più alto. 
Per sorvegliare il rischio a livello sistemico la Banca d’Italia ha creato la Centrale dei 
rischi, un archivio nel quale confluiscono le posizioni debitorie di ogni soggetto nei 
confronti di tutti gli intermediari permettendo per ogni debitore il calcolo della 
posizione globale di rischio e consentendo ai singoli intermediari di controllare la 
solvibilità dei clienti. 
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Figura 1.1 
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1.2    I vari strumenti di gestione 
 
 
In che modo si possono gestire i Npl’s (crediti non performanti)? Molti elementi hanno fatto sì che il problema di una efficace ed 
efficiente gestione delle partite anomale sia andato progressivamente complicandosi: la corretta classificazione dei rischi 
(sorvegliati, incagliati, a sofferenza) e dei relativi accantonamenti; il ritardo nell’individuazione delle posizioni a rischio; la scarsa 
efficacia delle azioni di recupero; l’insufficiente livello di recupero; una onerosa ed inefficiente operatività con effetti negativi 
sulla crescita dei costi di gestione; squilibrio tra le azioni interne e il ricorso a enti esterni. Una corretta gestione del contenzioso 
deve porsi degli obiettivi, individuabili in: svalutazione corretta dell’attivo; gestione attenta del contenzioso; efficacia del recupero 
intesa come capacità di proporre e gestire una transazione, di rendere il recupero più tempestivo, di arrivare ad un maggior recupero 
a parità di tempo; economicità delle azioni svolte. Con queste premesse si può mirare all’uso di soluzioni che, contando su una 
opportuna organizzazione, possono produrre un processo virtuoso di monitoraggio e successiva revisione delle procedure interne 
utilizzate. Così, già da tempo numerose banche hanno avviato progetti di riorganizzazione mirati a conferire una maggiore efficacia 
all’azione di sviluppo commerciale, assicurando nel contempo una più oculata gestione delle diverse fasi delle relazioni di credito 
(selezione, monitoraggio, recupero), e nei grandi gruppi bancari si sono definiti dei meccanismi di coordinamento nei confronti 
dei grandi clienti affidati. Una volta accertato lo stato di difficoltà dell’affidato, la banca procede ad individuare, progettare e 
gestire gli interventi di recupero. Queste fasi sono particolarmente delicate, dato che il miglioramento della qualità degli attivi è 
legato ai modi e ai tempi con cui le banche riusciranno a sistemare i crediti divenuti inesigibili: modalità ed efficacia delle 
procedure contribuiscono così a determinare le perdite attese e di conseguenza l’effettiva esposizione al rischio di credito, mentre 
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sull’esito della crisi influiranno le modalità di intervento prescelte. Le soluzioni utilizzabili possono essere distinte in relazione 
alle modalità di risoluzione: negoziale, giudiziale e di mercato, e d’altro lato secondo modalità gestionali interne o esterne. La 
soluzione negoziale interna può assumere la tipologia della ristrutturazione, della revisione, della trasformazione in partecipazioni 
e della liquidazione con accordo, coinvolgendo le strutture del servizio crediti e dell’ufficio legale. La soluzione negoziale esterna 
si può attuare ricorrendo a professionisti per giungere ad una liquidazione con accordo. La soluzione giudiziale interna si risolve 
attraverso il recupero legale affidandolo all’ufficio legale interno. Analogamente, quella esterna affida il recupero legale a 
professionisti esterni. La soluzione di mercato interna si attua attraverso la cartolarizzazione e l’utilizzo di credit derivatives, 
mentre quella esterna si risolve nella cessione definitiva delle partite anomale. Sotto il primo aspetto (negoziale, giudiziale e di 
mercato) la scelta dipende principalmente dall’intensità dei legami con la clientela in difficoltà, dal potere contrattuale della 
controparte e dal grado di dissesto emerso. La suddivisione tra soluzioni interne ed esterne può dirsi meramente concettuale, poiché 
l’intervento delle strutture interne della banca è essenziale anche nel caso 44 in cui si decida il ricorso a professionalità esterne, 
coinvolte specialmente in presenza di una molteplicità di creditori. I motivi di tale scelta dipendono talora dalla pratica 
impossibilità in molti casi di conferire a terzi una delega su decisioni che spesso hanno un rilevante impatto economico, e inoltre 
dalla volontà di conservare il controllo di tutti i flussi informativi che si ritengono rilevanti per la gestione delle relazioni con la 
clientela. Nei confronti delle imprese insolventi l’alternativa è tra liquidazione e attuazione con piano di ristrutturazione giudiziale 
o stragiudiziale. L’attività di recupero diventa, allora, il momento terminale del rapporto di debito o il momento in cui avviene la 
rinegoziazione del contratto. In teoria, in presenza di decisioni ottimali da parte delle banche, saranno interrotti i rapporti con 
debitori in uno stato di crisi giudicata irreversibile, mentre saranno ristrutturati i debiti di imprese in difficoltà temporanea. La 
scelta tra liquidazione e ristrutturazione si basa su valutazioni che tengono conto del rapporto costo/benefici connesso con ciascuna 
soluzione. Risulta efficiente il processo che garantisce: in caso di liquidazione, il massimo valore di realizzo dei beni dell’impresa 
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minimizzando i costi di transazione evitando il rischio di abbandonare partite ancora vitali o comunque risanabili; in caso di 
ristrutturazione, la rapida riorganizzazione dell’impresa per evitare il rischio di mantenere in vita imprese che dovrebbero invece 
essere liquidate. Sarà necessario valutare sia i costi diretti connessi alla gestione delle procedure (spese giudiziarie, legali e 
amministrative, eventuali vantaggi fiscali, costi di rinegoziazione del debito, ecc.) sia i costi corrispondenti alla riduzione del 
valore economico dell’impresa come conseguenza della soluzione adottata: ad esempio la caduta della reputazione dell’impresa 
in caso di ricorso a procedure giudiziarie. Mentre la liquidazione consente, almeno in teoria, di pervenire a un risultato a rischio 
contenuto, la ristrutturazione è un risultato incerto e potenzialmente più rischioso, poiché legato a elementi del rapporto 
contrattuale che possono condizionare le scelte: coinvolgimento di numerosi intermediari, durata dei contratti, eventuali garanzie. 
In presenza di molte banche la liquidazione potrebbe essere preferita ai fini di contenere i costi di coordinamento, mentre il ruolo 
delle garanzie potrebbe, da un lato rendere più credibile la minaccia di liquidazione e più costoso il ricorso alla procedura 
giudiziaria, dall’altro rappresentare un disincentivo per la banca a monitorare l’investimento.  Quando si giudica non conveniente 
continuare il rapporto, con ulteriori operazioni di finanziamento o che non presenta concrete condizioni di ripresa, l’alternativa tra 
il ricorso alla liquidazione e alla cancellazione della posizione dal bilancio, il recupero giudiziale, la stipula di accordi stragiudiziali 
o di cessione dipende prevalentemente dall’ammontare della somma potenzialmente recuperabile e dalla tempestività nell’attivare 
la soluzione prescelta rispetto al degrado della controparte. La scelta della soluzione negoziale, contrapposta a quella giudiziaria, 
si basa in prevalenza sulla presenza di garanzie o sulla adesione a procedure concorsuali, mentre la scelta di svolgere internamente 
o esternamente l’attività di recupero dipende da ragioni di carattere organizzativo e da valutazioni di ordine economico sui costi 
operativi aziendali. La decisione di abbandonare la controparte, invece, rende di fatto indifferente che ciò avvenga attraverso 
strutture e personale interni o esterni alla banca. Occorrerà solo considerare l’efficacia e l’efficienza eventualmente ritenute diverse 
nei due casi. La cessione ad una società specializzata si usa in presenza di prestiti di ridotto ammontare, il cui recupero è spesso 
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oneroso e problematico. L’apposito intermediario al quale far confluire le posizioni anomale si definisce usualmente Bad Bank, e 
la sua missione è il recupero, anche parziale, del debito nella prospettiva del disimpegno della banca cedente. La decisione sulla 
eventuale vendita di posizioni in sofferenza e, più in generale, la corretta valutazione della convenienza a scegliere tra recupero 
diretto, recupero affidato a soggetti terzi e vendita del prestito, si basano sul concetto di “prezzo d’indifferenza”; esso, per un 
prestito non garantito da ipoteche su immobili, è il prezzo di cessione al quale è indifferente vendere o svolgere le attività di 
recupero direttamente. Il calcolo richiede la stima del valore attuale netto degli incassi previsti al netto dei costi da sostenere – 
stipendi pagati alle unità di recupero, commissioni a soggetti esterni, mantenimento di un’adeguata capacità di elaborazione delle 
informazioni, riserve in bilancio e relativo assorbimento di capitale – nonché dei tassi di recupero interni ed esterni su base 
continuativa.  Il recupero crediti in via stragiudiziale consente di risolvere efficacemente e in tempi rapidi i problemi degli insoluti 
aziendali, attraverso una procedura di carattere amministrativo evitando costose azioni legali. Una buona ed efficace strategia deve 
prevedere l’utilizzo congiunto di tutte le alternative dato che, osservando un approccio flessibile, la banca evita di affidarsi 
completamente a soggetti esterni, sia essi cessionari o semplici riscossori e aumenta il grado di competitività nel mercato tra i 
diversi soggetti coinvolti; inoltre la conoscenza del recupero dei propri NPL’s (Non Performing Loans) è particolarmente utile 
anche nelle fasi di negoziazione con gli eventuali acquirenti. Esistono, specialmente negli Stati Uniti, società specializzate 
nell’acquisto e recupero dei prestiti in sofferenza che stipulano accordi esclusivi (denominati forward flow agreements) in base ai 
quali l’originator (ente cedente) si impegna a cedere con continuità tutte le sofferenze che rispondono a criteri predefiniti. Questo 
offre numerosi vantaggi: l’acquirente del pool si assicura un flusso di attivi in grado di coprire i costi fissi dell’attività svolta; le 
sofferenze sono immediatamente eliminate dal bilancio del cedente migliorando l’adeguatezza di capitale senza l’incertezza legata 
alla necessità di trovare volta per volta un cessionario; la banca cedente, conoscendo meglio le procedure, riduce i rischi di 
reputazione nei confronti dei debitori legati alle modalità di recupero del cessionario, il quale da un lato, deve documentare con 
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precisione i criteri di recupero adottati, dall’altro, deve essere garantito che le procedure utilizzate dall’originator non vengano 
modificate nel corso del tempo provocandogli potenzialmente un danno. I crediti deteriorati possono essere anche ceduti, La 
cessione delle sofferenze è una modalità alternativa alle forme tradizionali di recupero, essa consiste proprio nella cessione delle 
sofferenze a un operatore che acquisisce e gestisce posizioni difficili già in capo ad un intermediario e così raggiunge il primo ed 
immediato obiettivo di ripulire il bilancio dalle partite più immobilizzate e meno redditizie. Poiché non devono essere del tutto 
irrecuperabili, dato che questa eventualità farebbe venir meno l’utilità dell’operazione, oggetto di cessione possono essere: 1) 
crediti scaduti verso operatori ancora attivi e con buone prospettive di reddito ma in stato di illiquidità; 2) crediti scaduti verso 
operatori in situazione di grave crisi (pre-fallimentare) assistiti da garanzie collaterali; 3) crediti in contenzioso; 4) crediti scaduti 
non garantiti. Le caratteristiche della prima tipologia di crediti potrebbero suggerire la loro permanenza nel bilancio della banca 
cedente. Tuttavia la scelta alternativa potrebbe essere dovuta alla volontà di procedere ad una cessione selettiva delle sole posizioni 
difficili, in modo da potersi concentrare sulle altre in un’ottica di specializzazione. Riferendosi alla risoluzione di situazioni di 
crisi con un intervento pubblico finalizzato a isolare le sofferenze, e più in generale, tutti gli attivi problematici in organismi 
specializzati, è divenuta di uso comune l’espressione “Bad Bank”. Può essere definita Bad Bank, o, alternativamente, Servicer, 
l’intermediario al quale un soggetto, non necessariamente una banca, su base continuativa e sistematica, cede, generalmente a 
titolo oneroso e pro-soluto, crediti di dubbio realizzo e altre attività immobilizzate. Compito del cessionario è provvedere al loro 
recupero in tempi inferiori, in misura maggiore e a migliori condizioni di costo rispetto a quanto accadrebbe in ipotesi di mancato 
trasferimento e quindi di gestione attraverso le strutture interne del cedente; in altre parole, l’elemento di novità sta non tanto 
nell’attività svolta, poiché già esistono numerose società, tra cui anche quelle di factoring, che si occupano di gestione e recupero 
crediti, ma nelle modalità operative finalizzate a una gestione attiva.  
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1.3 “La situazione italiana” 
 
Il decreto “salva-risparmio” è stato concepito per rafforzare il patrimonio delle banche in crisi o che non hanno superato gli stress 
test. Ma è sufficiente questa finalità? Oppure occorre una svolta più profonda e radicale nella politica del credito? 
Il problema più grave oggi è il livello raggiunto dai prestiti deteriorati in tutto il sistema bancario italiano, non solo nelle banche 
più deboli: 360 miliardi a fine 2015, pari al 18% del totale dei prestiti, di cui circa 200 miliardi di sofferenze (cioè di prestiti a 
debitori in situazioni comparabili all'insolvenza). A titolo di paragone, in Francia i crediti deteriorati sono circa il 3%, negli Stati 
Uniti il 2%, valori nettamente inferiori si nostr istituti, anche se vanno tenuti conto i diversi sistemi di contabilizzaizone. 
Anche quando non pregiudica la stabilità finanziaria, un livello così elevato di prestiti deteriorati impedisce l’espansione del 
credito, per diverse ragioni: i crediti deteriorati alzano i requisiti di capitale e il costo di finanziamento delle banche, ne riducono 
la profittabilità, rendono il sistema bancario più fragile e vulnerabile.  
Ma senza credito, non può esserci crescita. E senza crescita, i crediti deteriorati non possono essere smaltiti, in una spirale senza 
via d'uscita. Il problema è particolarmente grave per il Centro-Sud dell’Italia, dove le sofferenze sono il doppio della media 
nazionale (in proporzione all’attivo delle banche). Il guaio è che da solo il problema non si risolve. Le banche non hanno alcuna 
convenienza a sbarazzarsi dei crediti deteriorati, perché li hanno in bilancio a un valore pari a circa il doppio del loro prezzo di 
mercato. La ragione principale di questa diversa valutazione è che recuperare i crediti deteriorati richiede tempo (in media cinque 
anni), e le banche applicano un tasso di sconto molto più basso rispetto agli operatori di mercato. Detto in altre parole, il rendimento 
del capitale nel settore bancario è molto più basso di quello richiesto da altri operatori, e quindi alle banche non conviene cedere 
un’attività che il mercato valuta meno di loro. Ma se ciò ha senso per la singola banca, il resto dell’economia paga un prezzo 
elevato perché l’'offerta di credito non si espande in modo adeguato. 
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L’esperienza internazionale insegna che da situazioni come questa si può uscire in tre modi: con l’inflazione, con una crescita 
trainata dalle esportazioni, o con l’intervento dello Stato. Le prime due alternative non sono all’orizzonte. Possiamo solo scegliere 
se continuare a ignorare il problema, oppure intervenire in modo più deciso su tutto il sistema bancario. 
L’esperienza internazionale insegna anche che il modo più efficace per liberare le banche dal peso dei crediti deteriorati è trasferirli 
a una “bad bank” o a un’entità separata. Poiché le banche non lo farebbero spontaneamente, esse vanno costrette a farlo. Finora 
questa opzione è stata scartata (se non quando si è stati costretti dall’emergenza) perché le regole europee sugli aiuti di Stato 
impongono che il trasferimento avvenga ai prezzi di mercato. Le perdite costringerebbero anche le banche oggi adeguatamente 
capitalizzate a cercare nuovo capitale, diluendo gli attuali azionisti, e se non lo trovassero scatterebbero le regole che impongono 
di coinvolgere le obbligazioni subordinate. I costi politici di questo scenario hanno indotto tutti a rinviare il problema. 
Negli anni più recenti l’economia italiana ha registrato una notevole contrazione. Tra il 2007 e il 2012 il PIL è diminuito 
complessivamente di 7 punti percentuali in termini reali. La produzione industriale è diminuita del 25%. Tale congiuntura ha dato 
luogo a un marcato incremento dei crediti deteriorati, la cui incidenza sul totale degli impieghi del sistema bancario è passata dal 
4,5% di fine 2007 al 12,3% del giugno 2012. Si è osservata nello stesso periodo una riduzione nel livello dei relativi accantonamenti 
in rapporto al totale dei crediti deteriorati (c.d. tasso di copertura), dal 49,4% al 37,7%1. 
Per un’adeguata valutazione del livello dei crediti deteriorati e dei relativi accantonamenti delle banche italiane, in un raffronto 
sia intertemporale che internazionale, occorre tener presente una serie di elementi. 
                                                          
1 I dati sono tratti da Banca d’Italia, Rapporto sulla stabilità finanziaria, n. 4, novembre 2012 e non tengono conto delle quote dei crediti deteriorati passate a perdita 
(c.d. stralci). In questa nota, coerentemente con la prassi di vigilanza, si commentano invece dati al lordo degli stralci. 
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1. Le definizioni di credito deteriorato (non-performing loans, NPL) in ambito UE sono molto eterogenee, e quella adottata dalle 
banche italiane è particolarmente ampia. In particolare, negli ultimi anni le banche italiane hanno richiesto maggiori garanzie e 
ridotto il rapporto tra credito erogato e valore della garanzia (loan to value ratio, LTV). Se si applicasse alle banche italiane la 
definizione di credito deteriorato adottata da primarie banche europee, che esclude le posizioni interamente garantite, il tasso di 
copertura del sistema bancario italiano risulterebbe molto più alto e mostrerebbe un andamento crescente negli ultimi tre anni. 
2. Tra il 2007 e il 2012 il tasso di copertura ha registrato un calo di dodici punti percentuali; quattro punti sono riconducibili a un 
effetto di composizione. 
3. In Italia le procedure giudiziarie di recupero dei crediti sono particolarmente lunghe. Ciò induce le banche a costituire con 
gradualità gli accantonamenti; determina inoltre un valore strutturalmente elevato del rapporto tra NPL e totale crediti. 
La Banca d’Italia segue costantemente l’evoluzione del rischio di credito e delle politiche di accantonamento delle banche. 
Verifiche sulla qualità degli attivi (Asset Quality Reviews, AQR) vengono condotte con regolarità nell’ambito del processo di 
revisione e valutazione prudenziale (Supervisory Review and Evaluation Process, SREP), allo scopo di valutare il livello attuale 
e prospettico dell’esposizione al rischio di credito di ciascun intermediario vigilato, secondo gli schemi di analisi previsti nella 
Guida per l’attività di vigilanza. Nell’ambito delle ispezioni in loco vengono effettuate sistematicamente verifiche sulla qualità di 
posizioni creditizie individuali. Per definire l’ampiezza del campione di posizioni da esaminare gli ispettori utilizzano approcci 
discrezionali o metodologie statistiche basate su informazioni prudenziali dettagliate (Centrale dei Rischi e segnalazioni di 
vigilanza). I gruppi bancari maggiori sono sottoposti a controlli continui attraverso un turnover di ispezioni mirate. Sommando i 
periodi dedicati a queste ispezioni, nel periodo 2009-2011 i due 2 principali gruppi bancari italiani sono stati oggetto d’ispezione 
per l’85% del tempo, i successivi tre principali gruppi per il 58%; il tempo impiegato in ispezioni focalizzate sulla qualità del 
credito è stato pari al 60% del totale. Per le altre banche, la valutazione degli attivi viene di norma effettuata nell’ambito delle 
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ispezioni periodiche ad ampio spettro. Nel caso delle banche regionali e locali l’intervallo tra due successive ispezioni ad ampio 
spettro è in media di 3,5 anni. Per i gruppi bancari di medio/piccole dimensioni la frequenza delle ispezioni dipende dalla situazione 
aziendale; viene data priorità alle banche che nell’analisi a distanza mostrano debolezze significative. La percentuale di ispezioni 
nel triennio 2009-2011, è forse uno dei motivi per cui le nostre banche, in particolar modo quelle di grande dimensioni, ma 
comunque piccole se vogliamo rispetto a colossi europei (Deutsche Bank, J.P Morgan, Morgan Stanley), sono “uscite” nettamente 
meno devastate dalla crisi finanziaria. Inoltre ciò che va evidenziato, è la difformità nell’attività di vigilanza, dagli organi addetti, 
nel nostro paese, dove la vigilanza bancaria è stata sempre più stringente e restrittiva rispetto al mondo anglosassone, Banca d’italia 
effettua i controlli sulla qualità del credito a distanza e in loco con il supporto di un Sistema di analisi aziendale, articolato in un 
set di modelli sviluppati da Banca d’Italia stessa, per valutare i diversi profili di rischio. I controlli a distanza si basano sull’analisi 
di un ampio numero di dati e indicatori tratti dalle segnalazioni di vigilanza trasmesse alla Banca d’Italia - di dimensione più ampia 
di quelli minimi previsti a livello internazionale (COREP) - nonché dalla Centrale dei Rischi. Quest’ultima in particolare fornisce 
alla Vigilanza informazioni dettagliate e a frequenza elevata a livello di singola controparte sulle esposizioni creditizie, le rettifiche 
di valore, i tassi di default, le garanzie, ecc. Quando è necessario vengono inoltre richiesti alle banche, applicando il principio di 
proporzionalità, dati gestionali ad-hoc. Le banche con modelli interni riconosciuti forniscono anche dati su EAD, PD e LGD a 
livello di singola controparte. I controlli a distanza sono condotti almeno con cadenza annuale; per le istituzioni con problemi, o 
per specifici portafogli, la frequenza può essere anche superiore. Ciò che si è potuto riscontrare per molte banche italiane, in 
particolar modo per quelle medio-piccole, sono stati evidenziati gap organizzativi e performance di recupero insoddisfacenti che 
richiedono interventi mirati al modello di funzionamento. Tra le principali criticità riscontrate in tali operatori si rilevano: 1. 
Elevata focalizzazione dell’area contenzioso sugli aspetti legali a scapito di un’impostazione gestionale in grado di attuare strategie 
di recupero stragiudiziali, definendone i parametri di convenienza; 2. Mancanza di una capacità produttiva adeguata per gestire 
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l’attuale stock di sofferenze e limitata capacità di focalizzazione sulle pratiche con target di recupero più elevati; 3. Limitati 
strumenti di monitoraggio delle performance, con conseguente difficoltà nell’individuazione delle aree di intervento; 4. Difficoltà 
nelle capacità previsionali che, unite ai vincoli di bilancio, portano spesso a sottostimare/sovrastimare le svalutazioni. 5 Sistemi 
informativi spesso non adeguati a supportare l’operatività e base informativa non sempre esaustiva. E’ovvio che nelle condizioni 
del mercato attuali, le banche italiane, ma non solo, e soprattutto quelle di più grandi dimensioni, o meglio con portafogli di crediti 
deteriorati immani, hanno iniziato già da alcuni anni a valutare e studiare con attenzione l’incontro tra domanda e offerta in un 
processo di vendita del portafoglio degli NPL’s della Banca. La conoscenza della platea di investitori nazionali e internazionali 
così come la conoscenza delle caratteristiche dei loro investimenti target e delle relative aspettative di prezzo risultano oggi 
elementi chiave per attrarre l’interesse degli stessi e per creare la giusta competizione in un processo di cessione. Solo alcuni dei 
principali Gruppi Bancari italiani hanno iniziato un processo volto a vincere tale sfida, le cui azioni chiave sono rappresentate da:  
1. un monitoraggio costante dell’orientamento degli investitori e la comprensione delle metodologie di valutazione di riferimento;  
2. la segmentazione del portafoglio NPL’s individuando uno/più sub-portafogli adatti alle esigenze degli investitori coerentemente 
agli obiettivi che la Banca si è prefissa  
3. un’accurata preparazione alla cessione colmando il gap tra la base informativa esistente sui portafogli oggetto di potenziale 
cessione e quella attesa da parte degli investitori.  
La capacità di ridurre l’asimmetria informativa diminuisce infatti la percezione al rischio e aumenta il numero di potenziali 
acquirenti e il prezzo offerto. Qualora poi la Banca decida di procedere alla cessione dei crediti, la gestione del processo di vendita 
assume particolare rilevanza: una gestione trasparente, assieme alla strutturazione a steps e alla definizione delle tempistiche, 
aumentano la competizione tra gli offerenti e, di conseguenza, il prezzo e le condizioni di vendita. Nel nostro paese, l’importo dei 
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NpL’s ammontano a quasi 300 miliardi di Euro una cifra che, a stare ai dati dell’Istituto d’emissione, rappresenta per il solo settore 
bancario circa il triplo di quanto fosse nel 2008, l’anno dal quale è partita la grande crisi dei mercati finanziari. L’enorme importo 
ha alimentato le spinte per la creazione di un mercato di tali prodotti. In tale senso si sta muovendo la Banca Centrale ed il Governo. 
Nel decreto legge “Misure urgenti per la riforma delle Banche di Credito Cooperativo (BCC) e altre disposizioni urgenti per il 
settore del credito”, attualmente in esame in parlamento, oltre a contiene la riforma delle Banche di Credito Cooperativo (Bcc) 
viene recepita nella legislazione italiana l’accordo raggiunto con la Commissione Europea sullo schema di garanzia per agevolare 
le banche nello smobilizzo dei crediti in sofferenza. Per favorire tale smobilizzo, è stato previsto una imposta di registro nella 
misura fissa di 200 euro per la vendita di immobili a seguito di esecuzione forzosa, anziché del 9%. 
Ma, chiediamoci, un mercato dei non performing loans a chi darebbe beneficio? Per le banche che cedono i Npl’s, il vantaggio è 
legato al fatto che possono liberarsi di una partecipazione ormai inserita in bilancio già a prezzi stracciati, ma che rischia di 
impoverirsi ulteriormente, e la cui vendita a appositi intermediari specializzati non dovrebbe provocare ulteriori minusvalenze ma, 
al contrario, consentirebbe d’incamerare con rapidità risorse fresche. L’interesse per gli acquirenti, invece, sarebbe legato al fatto 
che i prezzi in bilancio di questi Npl’s sono molto ridotti rispetto al valore nominale e questo dovrebbe consentirgli di riuscire in 
tempi più comodi di ricavare plusvalenze importanti. Per esempio, se una banca ha iscritto in bilancio un Npl’s a 20 rispetto ai 
100 di nominale, chi lo acquista può adoperarsi per recuperare anche poco più di 20 per realizzare un ottimo guadagno: se, per 
esempio, lo rivendesse dopo due anni a 25 ne ricaverebbe un 25% nei due anni. C’è, inoltre, da sperare in una ripresa che porterebbe 
i creditori ad avere più economiche per saldare il debito, ovvero, a vendere i beni immobili a maggior prezzo. Un buon investimento 
quindi! Ci sono anche terzi probabili beneficiari. Infatti, la dismissione dei NpL’s su scala nazionale, potrebbe 
incrementare l’appeal delle nostre banche agli occhi degli investitori esteri e favorirne l’acquisto da parte di soggetti esteri. Il 
pensiero va, naturalmente, a situazioni incancrenite come quella del Monte Paschi di Siena, ma non solo. 
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Tutto bene allora? Non proprio. Infatti, ci sono dei soggetti che perdono certamente. Non si necessitano, in merito, particolari 
competenze economiche (o doti divinatorie) per comprendere che si tratta dei creditori ceduti, ovvero, di lavoratori dipendenti o 
autonomi colpiti dalla crisi e che si sono indebitati con le banche per l’acquisto della casa di abitazione, nonché, di imprenditori 
che hanno chiesto finanziamenti dietro garanzia su beni propri o capannoni industriali. 
La risposta del governo in linea con i desiderata della BCE sembra essere quella di alimentare un mercato che già oggi mostra 
molto interesse verso questi titoli e che, a stare agli studi di società indipendenti, potrebbe salire fino a 10 miliardi entro il prossimo 
anno. Nonostante i dubbi che legittimamente possono nascere, la misura potrebbe essere ben equilibrata se teniamo conto 
dell’attività dell’istituendo fondo (c.d Fondo Atlante), promosso dal Governo e lanciato da Quaestio Capital Management Sgr, che 
tuttavia, parte con una dotazione compresa tra i 4 e i 5 miliardi di euro effettivamente sotto dimensionata rispetto alle stime 
internazionali, che danno, per il nostro paese, una percentuale dei NPL’s oltre l’11% rispetto agli impieghi. Le risorse sono arrivate, 
prevalentemente da soggetti bancari privati (in particolare Unicredit e Intesa Sanpaolo con un miliardo di euro ognuna, ma anche 
UBI Banca, Generali, Unipol e Cattolica, nonché le Fondazioni Bancarie, che potrebbero contribuire per somme fino a mezzo 
miliardo di euro) ma anche una partecipazione, anche se minoritaria, della Cassa Depositi e Prestiti. 
Sembra che il Fondo Atlante utilizzerà il 70% della sua dotazione per gli aumenti di capitale e il 30% per le sofferenze. In 
particolare, i NPL’s, potranno essere deconsolidati dai bilanci bancari in modo di gran lunga superiore visto che Atlante (a quanto 
è dato sapere) concentrerà i propri investimenti sulle tranche junior di veicoli di cartolarizzazione, lasciando quelle a maggior 
seniority ad altri, vista il manifesto interesse da parte degli investitori per questa categoria di titoli. A testimonianza del fatto che 
acquistare NPL’s di istituti di credito italiano, non sia poi una mossa così azzardata, anzi, ma probabilmente per chi ha liquidità 
nell’immediato e non ha necessità di disporne nel futuro prossimo, potrebbe rilevarsi un’ottima operazione finanziaria, sono i dati 
sui mercati del real estate italiano, il quale già dall’inizio del 2015 ha mostrato i primi segnali di ripresa, localizzati principalmente 
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nelle grandi città. Dopo una crisi constante e prolungata di 7 anni che ha portato ad una riduzione del numero di transazioni del 
53,6%, nello specifico, il numero di transazioni normalizzate del comparto residenziale nel 2013 era sceso sotto il livello nel 1985, 
a 407.000 NTN (numero di transazioni normalizzate), per poi assistere ad un’inversione di tendenza nel 2014, con 421.000 
compravendite. In attesa dei dati ufficiali, anche per il 2015 sembra confermata questa macro-tendenza. In tale contesto paiono 
evidenti le motivazioni che hanno spinto i soggetti specializzati a livello internazionale nell’acquisto e gestione di non performing 
loans ad acquistare volumi sempre maggiori di Npls secured italiani, andandosi a sommare alle realtà nazionali già attive da tempo 
nel settore. Gli Npls italiani risultano essere molto appetibili per gli investitori esteri, sia da un punto di vista opportunistico, per 
le condizioni stesse del “terreno di gioco”, sia da un punto di vista “dimensionale”, poiché le sole sofferenze lorde degli istituti 
della penisola sono arrivati nel novembre 2015 a superare la soglia psicologica di 200 miliardi, con un valore ufficiale di 201 mld 
di euro. Di questa considerevole massa critica, circa il 40% è garantita quantomeno parzialmente da immobili. Non bisogna inoltre 
dimenticare che una considerevole parte dei restanti non-performing (incagli e ristrutturati in primis), come anche una parte dei 
crediti in bonis, sono fisiologicamente destinati in tale contesto a trasformarsi in ulteriori sofferenze nei prossimi anni. La maggior 
parte dei crediti deteriorati che si vendono nel mercato sono rappresentati da crediti al consumo con un prezzo che si aggira tra 
l’1% e il 6% del valore nominale. I crediti secured   invece, negli anni passati marginalmente ceduti, stanno diventando sempre 
più oggetto d’interesse dei maggiori players del settore. La causa della storica sterilità di tale particolare mercato risiede 
nell’elevato bid-ask spread che l’ha sempre caratterizzato. Questo mismatching tra domanda e offerta deriva soprattutto dalla 
riluttanza delle banche italiane ad iscrivere perdite definitive a bilancio su poste in parte o totalmente garantite, oltre che 
dall’elevato IRR richiesto dagli investitori. Il rendimento richiesto però è sempre apparso giustificato in larga parte dalla 
complessità e dalle forti incertezze derivanti dalla procedura di esecuzione immobiliare italiana, influenti sia sui tempi che sui 
valori di recupero. Gli interventi di Banca d’Italia e della BCE hanno favorito una diminuzione del divario, poiché le banche 
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italiane hanno dovuto iniziare a svalutare maggiormente i crediti deteriorati. Tali maggiori accantonamenti, uniti ad una seppur 
lieve diminuzione dei rendimenti attesi dagli investitori, hanno quindi comportato un maggior avvicinamento tra domanda e 
offerta, permettendo il closing di un sempre maggior numero di contratti. Inoltre, il recente cammino iniziato dal Governo Italiano 
atto a semplificare e velocizzare il processo di recupero del credito deteriorato e la ricerca di una strategia condivisa con l’UE in 
materia di smaltimento di Npl’s (con la garanzia pubblica sulle tranche senior di cartolarizzazioni di crediti non performing), sono 
ulteriori passi avanti nella riduzione del bid-ask spread. Se si vuole cercare di capire la logica che spinge fondi e banche 
internazionali.  A causa delle regole che impongono un rapporto tra patrimonio e prestiti erogati, i NPL’S bloccano la capacità 
delle banche di prestare nuovi soldi e quindi causano un grave danno a tutto il sistema economico, oltre a far temere per la solidità 
delle banche più deboli ed esposte a questo problema. In situazioni congiunturali come quella attuale, caratterizzata cioè da una 
crescita economica debole, dalla contrazione della redditività del settore bancario, dalla stretta dei vincoli normativi e dall’aumento 
delle sofferenze del sistema, gli intermediari finanziari creditizi si trovano a dover affrontare volumi di crediti deteriorati in 
continuo e inesorabile aumento. La gestione di tali asset, nello specifico la componente secured (far nota), comporta un notevole 
impiego di risorse, con l’applicazione di strumenti di monitoraggio e di previsione delle performance, skills (fare nota) in ambito 
Real Estate, un sistema informativo adeguato e una notevole focalizzazione sugli aspetti legali, in primis derivanti dall’interazione 
con la procedura esecutiva. Per la gestione delle posizioni problematiche l’istituto bancario, soprattutto se non di notevoli 
dimensioni, è costretto ad effettuare ingenti investimenti e riorganizzazioni al fine di creare delle aree gestionali non-core con 
un’elevata focalizzazione sugli Npl’s. In tal senso la banca si trova a dover implementare le risorse legali, anche e soprattutto per 
la gestione delle procedure esecutive, creare delle strutture apposite e assumere personale specializzato che si occupi della 
valutazione delle garanzie prestate e che decida quale modello operativo applicare al singolo caso. Per ovviare a tale problematica 
molti istituti di medio/piccole dimensioni, parliamo quindi della maggior parte delle banche italiane (salvo future fusioni che la 
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BCE imporrà di fare), optano per la gestione in outsourcing, ma spesso la complessità organizzativa necessaria all’impostazione 
di tale servizio scoraggia il proseguimento e conduce a valutare l’opzione della cessione. Cedendo asset deteriorati si abbassa il 
valore di Risk Weighted Asset (fare nota) generato dall’attivo, comportando in tal modo una riduzione dell’ammontare di 
patrimonio di vigilanza richiesto dalle regole introdotte dal Comitato di Basilea. Questo processo permette all’istituto bancario di 
liberarsi di alcuni asset più rischiosi, “sbloccando” capitale e permettendo l’investimento in nuove attività con migliori 
performance. Oltretutto, il miglioramento di alcuni parametri del Bilancio, anche se a discapito del consolidamento di perdite nello 
stesso, può produrre un effetto positivo sulla reputation dell’intermediario, verso cui i mercati potrebbero avere miglior riguardo. 
Inoltre, attraverso la cessione di crediti la banca “fa cassa”, riceve immediatamente liquidità che può investire in nuove attività più 
sicure a maggiormente profittevoli. La vendita degli NPL da parte degli istituti di credito, negli altri paesi europei, è risultata 
strategica per la ripartenza dell’economia del Paese stesso e per il finanziamento di nuove iniziative. Infatti, la vendita di asset 
problematici consente agli istituti di credito di generare liquidità da destinare a nuovi investimenti, oltre all’immediata riduzione 
delle spese di gestione delle poste deteriorate. Nel caso poi di asset assistiti da garanzie immobiliari, il ricorso alla procedura 
esecutiva può comportare l’attesa di svariati anni prima di poter ottenere un recupero monetario, comunque tendenzialmente molto 
più basso dell’effettivo valore della garanzia venduta forzatamente. Le forti disomogeneità ed eccezioni riscontrabili a livello dei 
vari Tribunali italiani poi, aumentano ancora di più la richiesta di personale dedicato e strutture legali efficienti. In una situazione 
di forte incertezza economica, le previsioni di svalutazioni sui crediti possono col tempo peggiorare. Consolidando posizioni in 
perdita comunque già accertate, dato il conclamato stato d’insolvenza del debitore, si evita l’eventuale ulteriore deterioramento 
che si potrebbe avere nel tempo. La cessione quindi può avvenire per motivazioni differenti, ma sicuramente la complessità della 
procedura esecutiva italiana, la quale arriva a superare spesso i cinque anni per giungere a termine, assume un ruolo fondamentale 
nella decisione di cessione. Chi guarda al sistema bancario italiano da fuori si focalizza soprattutto sui cosiddetti Non-performing 
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loans, i crediti deteriorati, chiodo fisso della Bce e del Fondo monetario internazionale. Chi sta dentro ritiene invece che quella 
degli stock dei crediti deteriorati sia un’ossessione ingiustificata. E sottolinea come l’implosione di istituti come la Popolare di 
Vicenza non sia attribuibile agli Npl’s bensì alla gestione sconsiderata degli investimenti. Il problema è che gli Npl’s hanno un 
impatto anche sul modello di business. Un esempio viene dallo stato del Banco Popolare. Con un’adesione di oltre il 99 per cento, 
il Banco ha superato con scioltezza il test dell'aumento di capitale da un miliardo chiesto dalla Bce. E visto il fallimento dei 
simultanei tentativi della Vicenza e di Veneto Banca – salvate solo dall'intervento del Fondo Atlante –non si può certamente 
sottovalutare questo successo. Ma per l'istituto di Pier Francesco Saviotti non tutto è ancora risolto. Il Sole 24 Ore ha appurato che 
Francoforte continua a nutrire preoccupazioni sul modello di business del Banco. Per via dei crediti deteriorati, per lo più ereditati 
dalla Lodi e da Italease, l'istituto veronese è stato infatti ripetutamente costretto dalla vigilanza europea ad aumentare il livello di 
copertura senza però riuscire ancora a trovare il reddito che lo finanzi. Non a caso, degli ultimi quattro bilanci, solo quello dell'anno 
scorso è stato chiuso in utile, grazie a voci straordinarie, quali cessioni di partecipate, non ripetibili. E non è finita. La perdita 
registrata nella trimestrale del 31 marzo 2016, attribuibile soprattutto a nuovi accantonamenti, portava a far temere una chiusura 
in rosso anche per il 2016, risultato che poi si è effettivamente verificato. L’aumento di capitale appena conclusosi è stato 
presentato al mercato come prodromico alla fusione con Bpm. Ma non serviva ad accrescere la dote del Banco, bensì a fargli 
raggiungere livelli di copertura dei crediti deteriorati idonei alla concessione dell'autorizzazione. Quanto problematici fossero quei 
livelli è attestato dal recente rapporto di PricewaterhouseCoopers (PcW), emblematicamente intitolato “Il mercato degli Npl in 
Italia: un vulcano pronto a esplodere”. «La principale criticità è l'incidenza sull'equity degli Npl al netto degli accantonamenti, in 
quanto impatta sia sulla redditività che sulla solidità patrimoniale. Le banche con un'alta incidenza degli Npl sul patrimonio hanno 
minore possibilità di crescita degli impieghi e quindi minori possibilità di incrementare la redditività, rischiando così di cadere in 
un circolo vizioso. Il grafico seguente, indica dei dati a giugno del 2016, ovviamente per il mondo finanziario è un dato già superato 
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per assurdo, dato che oggi le notizie del giorno precedente sono ormai già inglobati dai mercati. Quello che si vuole evidenziare 
nonostante tale premessa, è l’evoluzione dei NPL’S “nuovi”, quindi classificati dai vari istituti di credito, date le disposizioni BCE, 
e quei NPL’S ceduti, oppure, ancora migliore come risultato, divenuti crediti vivi. Prima di passare ad esaminare i dati e 
commentarli, ciò che va segnalato è che i dati vanno dal 2004 al 2015, questo oltre che essere un lasso temporale superiore al 
decennio, dove ovviamente gli scenari economici sono cambiati radicalmente, un aspetto sul quale bisogna soffermarsi è il diverso 
trattamento che avevano i NPL’s con Basilea 2, e quindi fino al dicembre del 2007, e quello nuovo con Basilea 3, che molto 
probabilmente verrà anch’essa “sostituita” con Basilea 4. Il rischio di credito è già da Basilea 1 (1988), il primo rischio che viene 
connesso con l’attività bancaria, la quale attività principale ( o quella che dovrebbe essere) è raccogliere denaro al fine di prestarlo 
a imprese e famiglie, sarà ovvio che il rischio di non riscuotere tutti i crediti è insito in tale attività, è quindi  corretto affermare, 
come già accennato in precedenza, che i Npl’s sono la conseguenza più logica dell’attività bancaria e dell’intermediazione 
creditizia e magari i dubbi prima, e gli obblighi poi presentati da Francoforte non sono dogmi, bensì questioni sulle quali 
bisognerebbe confrontarsi. 
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Figura 1.2 
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Capitolo  2      “L’avvelenamento dei bilanci bancari” 
2.1                     “Il costo dei NPL’s nelle banche italiane” 
 
Il problema principale per le banche italiane è rappresentato proprio dai Npl (Non performing loans), i crediti deteriorati, ovvero 
attività che non sono più in grado di ripagare capitale e interessi dovuti al creditore. Questi crediti non esigibili pesano come un 
macigno nel ventre delle nostre banche, mettendone a repentaglio la stabilità. In Europa l’Italia risulta il primo paese per quantità 
di Npl’s. Dal 2008 al primo semestre del 2014 la mole di crediti deteriorati che appesantiscono le banche italiane è aumentata 
considerevolmente: i Non performing loans lordi sono infatti passati da 42 a 170 miliardi. Ma quali sono le banche con più crediti 
deteriorati?  Vediamolo in questa classifica, che passa in rassegna i primi 10 istituti di credito più esposti: 
Banche con più sofferenze: la classifica delle prime 10 
 10 - Intesa San Paolo: dei 10, l’istituto torinese risulta il meno esposto, con una quota di Npl lordi pari al 16,5% (63 miliardi 
su un totale di 382,3). 
 9 - UBI: la quota dei crediti deteriorati lordi ammonta al 17,0% (15 miliardi su 90,8 totali). 
 8 - BPM: nel caso della Banca Popolare di Milano la percentuale di Npl lordi è pari al 17,5% (6 miliardi di crediti deteriorati 
lordi su 37,3 miliardi di crediti complessivi). 
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 7 - BPER: la Banca Popolare dell’Emilia Romagna presenta una quota di crediti deteriorati lordi pari al 24,6% (12 miliardi 
su 50,2). 
 6 - Unicredit: la banca sistemica, che negli ultimi giorni ha trovato nella persona di Jean-Pierre Mustier il suo nuovo ad ed 
è chiamata ad un considerevole aumento di capitale, è esposta per 62 miliardi, con quota di Npl lordi pari al 24,9%. 
 5 - Banco Popolare: in questo caso la quota di Npl lordi è del 27,9% (25 miliardi su 89,7). 
 4 - Carige: la banca genovese ha una quota di Npl lordi pari al 28,5% (7 miliardi). Il c.d.a di Carige ha recentemente dato 
il via libera all’approvazione di un piano industriale che punta a raggiungere 163 milioni di utile nel 2020. 
 3 - Veneto Banca: l’istituto Veneto, fallito l’aumento di capitale, è finito nelle mani del Fondo Atlante (ormai il primo polo 
bancario del Nord-Est, considerata anche l’operazione Pop. Vicenza). Ha una quota di Npl lordi del 29,0% (7 miliardi sui 
25,7 complessivi). 
 2 - Popolare di Vicenza: per la banca vicentina la quota delle sofferenze ammonta al 31,6%. I crediti deteriorati lordi sono 
9 miliardi su 29,2 complessivi. 
 1 - MPS: è la banca più esposta di tutte. Il governo italiano è alle prese con una dura trattativa con la Commissione 
europea per salvare l’istituto senese, che con una percentuale di Npl lordi pari al 34,8% (47 miliardi su 136,3) si colloca in 
cima alla classifica delle banche con più sofferenze. 
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I dati riportati, mostrano come i bilanci dei nostri istituti di credito, siano effettivamente falcidiati dai Npl’s, ciò che sicuramente 
viene messo in risalto è il dato sconcertante di MPS (34.8%), non è un mistero infatti che la banca senese sia alle prese con un 
piano industriale che preveda la cessione almeno in parte del portafoglio de NPl’s. 
Banca d’Italia si è apprestata a scattare una foto su tutto il comparto bancario italiano, nel mese di settembre, per far emergere le 
diverse sfaccettature del problema, e la Bce già da alcuni mesi ha inviato agli istituti vigilati una bozza sulla nuova direttiva che 
intende emanare in tema di gestione dei Npl’s. Già questo attivismo della vigilanza per i mercati è un problema, perché in passato 
ogni nuova regola ha comportato una richiesta di maggior capitale, che oggi risulterebbe indigesta. Ma c’è di più: c’è il problema 
Mps, pronto a esplodere contagiando il sistema. L’istituto senese, il più malmesso d’Europa negli stress test Eba del 29 luglio 
scorso, si è visto imporre da Francoforte una cura draconiana: la cessione immediata e in blocco di 27,7 miliardi di deteriorati. 
Una pulizia radicale, che crea un grosso buco di bilancio, a fronte del quale la banca necessita di un nuovo aumento di capitale da 
5 miliardi. L’operazione ha già comportato le dimissioni dell'ex a.d Fabrizio Viola (sostituito da Mario Morelli) a dell’ex presidente 
Massimo Tononi. Proprio i dubbi sull’esito dell’operazione Monte Paschi hanno scatenato la nuova ondata di vendite sui titoli 
bancari a piazza Affari. 
L’economia italiana infatti rallenta, e questo per le banche è un enorme problema. I deteriorati sono per lo più prestiti concessi ad 
aziende in difficoltà, che le stesse possono ripagare se tornano a fare utili, cioè se l’economia riparte. Inoltre sono spesso garantiti 
da immobili che si fatica a vendere finché l’economia è ferma. E il diritto di vendita degli immobili può essere esercitato con 
estrema lentezza per i noti problemi della giustizia civile, è ovvio che l’incrociarsi di tante incertezze spaventa gli investitori. Va 
fatta comunque una precisazione importante, e cioè che i dati “spaventosi” dei nostri istituti bancari sono riferiti a tutte le tipologie 
di NPL’S, senza distinguere se si tratta di esposizioni scadute, posizioni ristrutturate, incagli e sofferenze, ponendo tutti quindi 
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sullo stesso piano. Allo stesso tempo va comunque ricordato che gli ultimi test stress di fine luglio di quest’anno hanno evidenziato 
come tra le banche elencate, senza considerare la Monte Paschi di Siena, l’Unicredit fosse quella con un Tier 1 coverage ratio più 
basso, e questo è sicuramente un dato che fa preoccupare, considerando la dimensione dell’Unicredit. Una risposta al perché  i 
bilanci bancari italiani abbiano una concentrazione maggiore di NPl’s rispetto ai competitors Europei,  potrebbe essere la cattiva 
gestione del credito degli ultimi 7-8 anni, a ciò si dovrebbe aggiungere una crisi nell’economia reale che ha fatto si che imprese e 
famiglie non siano più in grado di pagare i loro debiti, oppure ancora che il valore delle garanzie rilasciate dieci anni fa, in particolar 
modo immobili, abbiano visto calare il loro valore anche del 30% in alcuni casi. Senz’ombra di dubbio sono tutte motivazioni 
valide e corrette, ma allo stesso tempo riduttive. E’giusto affermare ad avviso di molti addetti ai lavori che avere in bilancio, Npl’s 
sia fisiologico all’attività bancaria tradizionale, ovvio che valori del genere, come quelli italiani, divengono patologici. Ma è 
proprio aver scelto un piano industriale, sin da tempo, e anche negli ultimi dieci anni, in cui il core-business delle banche italiane 
fosse l’intermediazione creditizia, ad esser riusciti a fronteggiare la più grande crisi finanziaria prima, ed economica poi, mai vista 
prima. Non è stato certamente un caso che gli aiuti pubblici che hanno ricevuto le banche americane (trecento miliardi di dollari), 
o quelle inglesi, o quelle tedesche, siano valori nettamente superiori agli aiuti statali che poche banche italiane hanno beneficiato. 
Probabilmente, se si intervistasse l’A.D della Deutsche bank, e gli si chiedesse di scegliere di gestire tra un bilancio con il 25% di 
Npl’s come può essere il caso di Unicredit, o riuscire a smaltire 10 mld di euro di derivati, il cui sottostante è riconducibile ad un 
valore prossimo allo zero, probabilmente avrebbe preferito la gestione dei “banchieri” italiani e non quella tedesca. 
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Figura 1.3  
 
Da come si evidenzia dal grafico, sopra riportato, la crescita che si è registrata in Europa dei NPl’s negli ultimi otto anni è 
spaventosa, i valori sono in pratica raddoppiati, ma con forti differenze tra i più grandi paesi del vecchio continente, in quanto si 
va dal dato calante addirittura della Gran Bretagna, a quello nostro, dove il valore si è quasi quadruplicato. Questo dato potrebbe 
affermare che le banche anglosassoni abbiano una gestione del credito ottimale, nettamente migliore del nostro, e forse in parte 
questa affermazione è anche corretta, ma allo stesso tempo bisogna analizzare i bilanci bancari britannici e far emergere come 
nelle loro attività i “crediti verso clienti”, e questa voce non riguarda altro che il credito alle famiglie e alle imprese, assume una 
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percentuale bassissima rispetto al totale delle attività. Infatti se si confronta ad esempio i dati di bilancio di quest’anno di Barclays, 
si osserverà che il rapporto crediti verso clienti/tot. attività è pari al 35% circa, (la media delle banche britanniche è il 32%), (si è 
considerata la Barclays in quanto leader nel suo paese), con i dati dell’Intesa San Paolo, leader tra le banche italiane, il cui rapporto 
crediti/tot. Attività è pari al 52% circa, contro un campione nazionale delle banche italiane, superiori al 57 %. Questi dati sono al 
rafforzamento del concetto che le banche italiane esercitano ancora, o in via principale, l’attività per cui nasce una banca, credito 
alle famiglie e alle imprese. Nel confronto dei dati, si sono prese le due banche leader nei rispettivi paesi, ma se analizzassimo 
banche italiane di medie e piccole dimensioni, con i competitors anglosassoni, il gap aumenterebbe ancora, questo perché per 
tradizione, il sistema bancario anglosassone è maggiormente volto all’intermediazione mobiliare, ed è quindi conseguenziale che 
nei loro bilanci la voce degli utili è alimentata in gran parte dai ricavi in attività d’investimento. 
A questo punto credo sia opportuno analizzare i bilanci delle cinque banche più grandi del nostro paese (in termini di 
capitalizzazione) e soffermarci sull’impatto dei NPl’s che erodano l’utile netto. Innanzitutto prima di analizzare dei “meri” dati 
(dietro quali ci possono essere varie spiegazioni) va fatta una considerazione. Ad oggi con  il solo margine finanziario le banche 
non possono sostenere la loro economicità, siamo in un tempo in cui il margine d’interesse, dato dalla differenza tra interessi attivi- 
interessi passivi, si attesta attorno al 2,8%, basti pensare che quando una banca rinegozia le condizioni di un mutuo ad un cliente 
reatail, al fine di non perdere il cliente magari, il quale altrimenti surrogherebbe il prestito ai tassi odierni con un nuovo istituto, 
passa magari da uno spread del 5% di appena “tre-quattro” anni fa, ad uno spread del 2%, nella migliore delle ipotesi, ma quello 
che su cui bisogna riflettere che quel mutuo concesso quattro anni fa, alla banca è costato più del nuovo spread che imputa al 
cliente, in pratica rinegoziando il mutuo, l’istituto non abbassa i suoi ricavi, ma realizza un’ operazione in perdita. Triste e mera 
realtà, con la quale le banche del nostro paese, e non solo il nostro, devono fare i conti. 
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Figura 1.4 
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Di sopra riportato è il conto economico riclassificato al 30/06/2016, della banca leader del nostro paese. Ovviamente è confortante 
osservare che il risultato netto sia superiore al miliardo e mezzo, ma ciò che deve colpire non è tanto questo dato, bensì, il valore 
delle “rettifiche di valore nette su crediti”, non stiamo altro che parlando di NPl’s. Nel capitolo precedente avevamo visto che 
l’Intesa San Paolo, è la banca più virtuosa per quanto concerne la quantità di Non performing loan, “solo” il 16,5% del totale dei 
crediti posseduti in portafoglio. E’vero che in termini percentuali, la banca nata nel 2006 dalla fusione dei dalle due grandi banche, 
è quella più stabile, è anche vero però che in “pancia”, o se vogliamo in termini assoluti, quel 16,5 % è pari a 63 miliardi di crediti 
non performanti. Di questo vero e proprio magazzino di crediti malati, nel primo semestre dell’anno corrente, 1,67 miliardi sono 
stati rendicontizzati, cioè il totale del valore dei crediti è stato corretto per questo ammontare. Se ci pensiamo, tale valore è solo il 
2,6% del totale dei Npl’s che l’ Intesa San Paolo ha in pancia, una rettifica di valore che in pratica ha dimezzato il risultato netto, 
ed è proprio questo che fa tremare i mercati, non solo i ricavi per le banche sono calati fortemente dato l’andamento negativo 
dell’economia reale, non solo i tassi d’interesse sono ai minimi storici, e ormai il margine d’interesse non basta più per coprire i 
costi,(per quanto riguarda la San Paolo, il margine d’interesse non copre nemmeno il costo del personale più i costi amministrativi) 
oggi questi crediti malati erodano quei già pochi ricavi che si realizzano. 
Analizziamo ora la seconda banca in termini di virtuosità per quanto riguarda il rapporto Npl’ s/crediti complessivi, Ubi. L’istituto 
di credito di bergamasco che nel 2015 sembrava dovesse essere destinata, data disposizione della BCE, a fondersi con il Banco 
Popolare, oggi invece è interessata ad acquisire alcune di quelle banche, come banca Marche, che sono fallite “formalmente”. 
Quello di cui ci occuperemo ora però è analizzare i suoi dati di bilancio, soffermandoci sui valori dei Npl’s. UBI Banca ha chiuso 
il 2015 con un calo dei proventi operativi ma una crescita dell’utile. In salita pure la proposta di dividendo, a 11 centesimi per 
azione. UBI BANCA, ha archiviato l’esercizio con proventi operativi pari a 3,37 miliardi di euro, in calo dell’1,1% rispetto ai 
conti del 2014. In flessione più marcata (-10,3%) il margine d’interesse, a 1,63 miliardi di euro, “essenzialmente – come scrive la 
 36 
 
nota della società - a seguito della ricomposizione e della riduzione del portafoglio titoli”. L’esercizio si è così chiuso con un utile 
al netto delle poste non ricorrenti pari a 195,1 milioni di euro, in crescita del 33,2% rispetto al 2014. L’utile contabile si è attestato 
a 116,8 milioni rispetto ad un risultato negativo (a seguito dell’iscrizione di impairment su intangibili) per 725,8 milioni del 2014. 
Al 31 dicembre 2015, gli impieghi verso la clientela erano pari a 84,6 miliardi di euro in leggera crescita (0,9%) rispetto agli 83,8 
miliardi di settembre 2015. Lo stock di crediti deteriorati lordi era invece pari a 13,43 miliardi di euro, in riduzione rispetto ai 
13,65 miliardi di fine settembre, ma in aumento dai 13,05 miliardi di fine 2014. A fine 2015 la copertura del totale crediti deteriorati 
ammontava al 27,9% (in crescita rispetto al 27,7% di settembre 2015 e al 27,1% di dicembre 2014). Sempre a fine 2015 lo stock 
di crediti deteriorati netti ammontava a 9,69 miliardi di euro in diminuzione dell’1,9% rispetto ai 9,87 miliardi di fine settembre 
2015 ma in salita dai 9,51 miliardi di fine 2014). Per quanto riguarda i dati del primo semestre dell’anno corrente, la banca 
lombarda ha già rettificato il valore dei crediti per 1.206 miliardi che hanno fatto si che sia passati da un utile di 500 milioni, ad 
una perdita superiore di 800 milioni di euro.  Facendo quindi un confronto con l’ Intesa San Paolo, la banca bergamasca ha in 
termini relativi uno stock di Npl’s nettamente inferiore, che rappresenta comunque il 17% dei crediti totali, inoltre un dato 
sicuramente preoccupante è che del totale dei Npl, il 45% sono in realtà sofferenze, che Ubi dovrà in parte sicuramente imputare 
a perdite, ed altre cartolarizzarle, cederle sul mercato ovviamente decurtano il loro valore nominale. Va comunque sottolineato 
che la rettifica del valore dei crediti eseguita nel primo semestre del 2016 è pari al 18% delle sofferenze che Ubi possedeva a fine 
2015. 
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Di seguito il bilancio presente nella semestrale al 30/06/2016 
Figura 1.5 
 
 
30.6.2016 31.12.2015 Variazioni Variazioni % 30.6.2015 Variazioni Variazioni % 
Importi in migliaia di euro A B A-B A/B C A-C A/C 
10. 
ATTIVO 
Cassa e disponibilità liquide  476.840 530.098 -53.258  -10,0%   484.055 -7.215  -1,5%   
20. 
Attività finanziarie detenute per la negoziazione 681.543 994.478 -312.935  -31,5%   1.338.170 -656.627  -49,1%   
30. 
Attività finanziarie valutate al fair value 188.641 196.034 -7.393  -3,8%   197.223 -8.582  -4,4%   
40. 
Attività finanziarie disponibili per la vendita 15.417.870 15.554.282 -136.412  -0,9%   16.799.280 -1.381.410  -8,2%   
50. 
Attività finanziarie detenute sino alla scadenza      3 .452.886      3.494.547 -41.661  -1,2%       3 .535.692 -82.806  -2,3%   
60. 
Crediti verso banche 3.930.021 3.429.937 500.084 14,6%   3.191.584 738.437 23,1%   
70. 
Crediti verso clientela 83.906.862 84.586.200 -679.338  -0,8%   85.340.026 -1.433.164  -1,7%   
80. 
Derivati di copertura 791.268 594.685 196.583 33,1%   545.576 245.692 45,0%   
90. 
Adeguamento di valore delle attività finanziarie 
oggetto di copertura generica  (+/-) 
63.857 59.994 3.863 6,4%   59.108 4.749 8,0%   
100. 
Partecipazioni  253.719 260.812 -7.093  -2,7%   247.779 5.940 2,4%   
120. 
Attività materiali 1.659.827 1.744.463 -84.636  -4,9%   1.755.974 -96.147  -5,5%   
130. 
Attività immateriali 1.685.184 1.757.468 -72.284  -4,1%   1.760.006 -74.822  -4,3%   
 di cui: avviamento 1.465.260 1.465.260                 -                - 1.465.260                 -                - 
140. 
Attività fiscali 3.006.517 2.814.933 191.584 6,8%   2.753.059 253.458 9,2%   
150. 
Attività non correnti e gruppi di attività in via di 
dismissione 
63.883 11.148 52.735 473,0%   11.286 52.597 466,0%   
160. 
Altre attività 1.081.317 1.171.686 -90.369  -7,7%   1.434.917 -353.600  -24,6%   
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 Totale dell'attivo 116.660.235 117.200.765 -540.530  -0,5%   119.453.735 -2.793.500  -2,3%   
10. 
PASSIVO E PATRIMONIO NETTO 
Debiti verso banche 13.691.017 10.454.303 3.236.714 31,0%   9.049.928 4.641.089 51,3%   
20. 
Debiti verso clientela 55.460.078 55.264.471 195.607 0,4%   55.331.195 128.883 0,2%   
30. 
Titoli in circolazione 32.064.830 36.247.928 -4.183.098  -11,5%   38.996.157 -6.931.327  -17,8%   
40. 
Passività finanziarie di negoziazione 612.314 531.812 80.502 15,1%   647.508 -35.194  -5,4%   
60. 
Derivati di copertura 1.110.942 749.725 361.217 48,2%   788.565 322.377 40,9%   
80. 
Passività fiscali 241.596 472.564 -230.968  -48,9%   440.745 -199.149  -45,2%   
100. 
Altre passività     3 .230.328      2.354.617 875.711 37,2%   3.132.513 97.815 3,1%   
110. 
Trattamento di fine rapporto del personale 339.679 340.954 -1.275  -0,4%   339.894 -215  -0,1%   
120. 
Fondi per rischi e oneri: 591.468 266.628 324.840 121,8%   291.748 299.720 102,7%   
 a) quiescenza e obblighi simili 73.527 70.237 3.290 4,7%   71.515 2.012 2,8%   
 b) altri fondi 517.941 196.391 321.550 163,7%   220.233 297.708 135,2%   
140.+ 
170.+180.+ 
190.+ 200. 
Capitale, sovrapprezzi di emissione, riserve, riserve 
da valutazione e azioni proprie 9.629.328 9.865.097 -235.769  -2,4%   9.762.383 -133.055  -1,4%   
210. 
Patrimonio di pertinenza di terzi 475.640 535.901 -60.261  -11,2%   548.656 -73.016  -13,3%   
220. 
Utile (perdita) del periodo -786.985  116.765 n.s.  n.s.   124.443 -911.428  -732,4%   
 Totale del passivo e del patrimonio netto 116.660.235 117.200.765 -540.530  -0,5%   119.453.735 -2.793.500  -2,3%   
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Per quanto riguarda la banca che ha stupito i mercati nei test stress di luglio, l’Unicredit, la situazione contabile al 
30/09/2016 è la seguente: Figura 2.1 
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Come si può osservare, la rettifica di valore sui crediti, nei primi nove mesi dell’anno, ha già superato 2,5 miliardi di euro, un dato 
sicuramente forte, che ha ovviamente annacquato l’utile di esercizio, che sfiora il miliardo. Ricordandoci che l’Unicredit suo 
malgrado, registrava ad inizio 2016, ben 25 miliardi di Npl, che in parte sono state già ceduti, infatti ad ottobre ha venduto crediti 
in sofferenza per 940 milioni lordi alla società polacca Kruk Group. Lo ha annunciato la banca italiana, precisando di aver 
«concluso in data odierna (19/10/2016) un accordo con Kruk Group per la cessione pro-soluto di un portafoglio di crediti in 
sofferenza, derivanti prevalentemente da finanziamenti a privati e marginalmente a piccole medie imprese, originati da diverse 
banche incorporate nel gruppo nel corso del tempo». Il portafoglio «comprende esclusivamente crediti derivanti da contratti di 
finanziamento regolati dal diritto italiano per un ammontare complessivo, al lordo delle rettifiche di valore, di circa 940 milioni». 
Ovviamente di Npl’s Unicredit ne possiede ancora, ma quello di ottobre è un esempio di come, parte della strategia della loro 
gestione passerà dalla cessione a società specializzate di questi crediti, la cui dimensione è talmente grande che un’unica soluzione 
di gestione non sarebbe possibile. Nell cessione di ottobre, la seconda banca italiana, in un comunicato, sottolineava che <<la 
cessione fa parte della gestione proattiva degli asset non core che UniCredit sta realizzando con l'obiettivo di rafforzare il profilo 
di credito del gruppo. L'impatto della cessione verrà recepito nei risultati del quarto trimestre 2016>>.  Infatti, la banca italiana 
guidata dal francese Jean Pierre Mustier presenterà il nuovo piano strategico a metà dicembre e in attesa di quell’evento sta 
vendendo una serie di attività (tra cui un ulteriore 20% di Fineco). La rettifica su crediti così dopo i primi nove mesi dell’anno è 
pari a 1,6 miliardi, una cifra spaventosa in termini assoluti, che rappresenta purtroppo “solo” il 6,4% dei Npl’s detenuti in 
portafoglio. Nonostante un valore del genere, la banca ha registrato al 30/09 un risultato operativo di 916 milioni di euro, un dato 
positivo, ma che resta comunque poco più della metà della rettifica sul valore dei crediti. Circa 20 giorni fa UniCredit ha annunciato 
di svalutare Atlante e far salire di un miliardo, a 11,8 miliardi, la perdita attesa per il 2016. Ma soprattutto la banca mette in chiaro 
che, senza l’aumento di capitale da 13 miliardi di euro, il rischio è i ratio patrimoniali scendano sotto i requisiti minimi e manchino 
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così i «presupposti per la continuità aziendale». Tanto che, tra gli scenari possibili, dice la banca, occorre mettere in conto anche 
l’ipotesi bail-in. 
È un’ipotesi estrema, quella messo nero su bianco dalla banca nel documento di registrazione relativo alla ricapitalizzazione, 
approvato da Consob. Uno scenario che muove dalla valutazione degli impatti generati dalle poste straordinarie che verranno 
registrate nel quarto trimestre per circa 12,2 miliardi, 8,1 dei quali dovuti a rettifiche su crediti. Uno shock che porterà 
temporaneamente il Cet 1 della banca all’8%, al di sotto della soglia minima del 10% imposta da Bce. A quel punto, si legge nel 
documento, la banca potrebbe «subire degli interventi, anche invasivi, da parte delle Autorità di Vigilanza, nella propria gestione, 
quali ad esempio l’imposizione di restrizioni o limitazioni dell’attività», oppure, o in aggiunta, anche «la cessione di attività che 
presentassero rischi eccessivi per la solidità dell’emittente». Ieri il Cda della banca ha accelerato l’esame delle stime dei risultati 
preliminari proprio per poter partire con la ricapitalizzazione lunedì prossimo. L’aumento dovrebbe avvenire con un sconto 
compreso tra il 30 e il 40% sul Terp, il prezzo teorico dopo lo stacco del diritto di opzione, per una cifra attorno ai 13-15 euro, 
anche se i dettagli si conosceranno domani, quando si riunirà nuovamente il Cda. La fase di mercato e il clima che si respira tra le 
banche d’affari è positivo, e si vedrà la risposta effettiva del mercato.  
Certo è che il progetto presentato agli investitori da Jean Pierre Mustier - che in questi giorni sarà in road show in Europa - 
appoggia sull’idea di una banca completamente ripulita. Da qua la decisione del manager, in una logica prudenziale, di procedere 
con «una serie di ulteriori svalutazioni una tantum pari a circa un miliardo di euro», che saranno contabilizzati nel 2016. A far la 
parte del leone dovrebbe essere proprio la svalutazione della quota detenuta dalla banca nel fondo Atlante, per cui l’istituto si è 
impegnato a mettere sul piatto fino a 845 milioni di euro, di cui 686 milioni già versati: a quanto risulta al Sole 24Ore, la quota 
dovrebbe essere svalutata del 60-80% del valore originario. A questo si aggiungono le svalutazioni di alcune partecipazioni e 
imposte differite attive dovute a differenze temporali e i contributi straordinari al fondo di risoluzione nazionale, pari a circa 215 
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milioni. Le nuove svalutazioni si vanno così ad aggiungere ai 12,2 miliardi di poste non ricorrenti già annunciati il 13 dicembre 
2016. UniCredit ha però precisato che il miliardo di ulteriori svalutazioni «non andrà a impattare sui target» del piano industriale. 
La banca dunque punta a confermare il raggiungimento del Cet1 ratio al di sopra del 12,5% nel 2019, in linea con la guidance 
comunicata durante il capital markets day. Sul fronte del tema degli Npl, da Francoforte è arrivata la richiesta - in linea con altre 
banche italiane - di presentare, entro il prossimo 28 febbraio una strategia in materia di crediti deteriorati, supportata da un piano 
operativo per affrontare la tematica dell’elevato livello appunto di questi ultimi. Ma la Bce non si è fermata qua. La stessa banca 
ha reso noto di aver subito più volte nel corso del 2016 le ispezioni degli uomini di Francoforte, che hanno avviato sette ispezioni, 
di cui quattro tra settembre e novembre scorso. Di una, quella sul rischio di mercato, iniziata a giugno e conclusa a luglio, la banca 
conoscerà gli esiti nei prossimi mesi. In questo caso, le verifiche hanno riguardato il processo di gestione dei crediti deteriorati e 
la modalità di calcolo del Common Equity. E a tal proposito, nelle scorse settimane la banca ha presentato e discusso con l’autorità 
centrale i possibili rimedi. I 13 miliardi che da lunedì sei febbraio UniCredit ha chiesto  al mercato, e che fanno di questo aumento 
il più cospicuo di sempre per Piazza Affari, non sono che una parte della cura da cavallo impartita da Jean Pierre Mustier alla 
banca che aveva lasciato nel 2013 e dove ha fatto ritorno a luglio. Vanno computati anche i 7 miliardi abbondanti incassati dal 
gruppo con la campagna di cessioni straordinarie: Fineco, Pekao, Pioneer. In totale, dunque, il conto raggiunge i 20,3 miliardi. 
Una somma gigantesca, che vale una manovra finanziaria, che supera l’attuale capitalizzazione di Borsa della stessa UniCredit (16 
miliardi) e che dà l’idea di quanto sia profondo - e ineludibile - l’intervento che punta a dare un futuro alla banca italiana più 
presente in Europa. 
Gli investitori, stando ai primi riscontri raccolti da Mustier nel suo lungo road show e alle voci di mercato, sembrano guardare con 
interesse all’operazione. Soprattutto quelli istituzionali, che per disponibilità e sensibilità sono i più titolati a firmare sul tavolo 
assegni a sette-otto zeri. Il titolo precipita (ieri un altro -5,45, dopo il -5,1% di venerdì), è vero, ma si tratta di un elemento 
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fisiologico: più l’avvio dell’aumento si avvicina, più il prezzo si approssima a quello a cui verranno offerte le nuove azioni. Da 
tempo in ambienti di mercato si ipotizza uno sconto sul Terp, cioè il prezzo teorico dopo lo stacco del diritto, nell’ordine del 30-
40%, dunque intorno a 14-15 euro. 
Per quanto paradossale, visto il clima sul mercato, nonostante un’asticella posta così in alto l’aumento - cioè il presente - rischia 
di non essere il passaggio più critico per UniCredit. A pesare sulla banca c’è il passato, con la sua multiforme ma gravosa eredità, 
e il futuro. Ovvero la capacità della banca di archiviarlo definitivamente con la manovra da 20 miliardi messa a punto dal 
consigliere delegato francese. Che - nonostante i suoi trascorsi nel gruppo - finora non ha esitato a proporre, dentro e fuori dalla 
banca, il suo piglio da outsider. 
Dell’eredità, in larga parte poco gradevole, del passato c’è ampia traccia nelle mille pagine pubblicate ieri dalla banca, versione 
del documento di registrazione Consob aggiornata proprio in vista dell’aumento. Faldone di non facile consultazione, ma che ha 
il merito di mettere in fila tutte le caratteristiche del gruppo. Compresi ovviamente debolezze e fattori di rischio, puntualmente 
ravvisati dalla Bce nell’ambito dell’esame Srep o delle continue ispezioni: il rischio connesso ad alcuni mercati in cui è presente, 
dalla Russia alla Turchia, il rischio liquidità, la governance - dove per il cda si parla di «migliorabile interlocuzione dialettica con 
il management» - fino ai crediti deteriorati, che erano e restano il problema principale della banca.  
D’altronde è qui che si concentrano gli sforzi del piano Mustier. Dei 20 miliardi in arrivo nelle casse del gruppo, quasi la metà - 
cioè 8,1 miliardi - verranno utilizzati per la svalutazione dei crediti deteriorati. Eccola, la parte più scomoda dell’eredità del passato, 
soprattutto domestica (leggi Capitalia): dei 49,7 miliardi di Npl originati in Italia, l’86% ha un’età superiore ai sette anni, dunque 
risale a prima del 2010. In pratica, quasi 43 miliardi di crediti deteriorati ancora non portati a prezzi di mercato e dunque bisognosi 
di ulteriori svalutazioni, che ora si spera definitive. Ma non è tutto: come si vede nell’illustrazione qui a fianco, quasi un miliardo 
serviranno a svalutare altre quote e partecipazioni - compreso il contributo ad Atlante - e 1,8 miliardi si renderanno necessari per 
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un ulteriore alleggerimento della struttura, tra head quarter, filiali e soprattutto addetti; nella sua ultima versione, infatti, il piano 
di esodi anticipati tocca le 14mila unità, 6.500 in più del piano precedente.  
 Passiamo quindi ad esaminare la situazione delle due banche italiane che hanno più fatto parlare di loro negli ultimi cinque anni, 
Banca Carige e MPS. Partiamo dall’istituto di credito ligure, che senz’ombra di dubbio solo ora negli ultimi tempi, sta riuscendo 
ad uscire da situazioni difficili che non riguardano solo valori di libro, ma anche problemi legali, come l’impugnazione della 
Consob nel 2015, per quanto concerneva i bilanci 2012-2013. La semestrale del 2016 è riportata di seguito  
Figura 2.2 
 
  
CONTO ECONOMICO (importi in migliaia di euro) 
Variazione 
 1° SEMESTRE 
2016 
1° SEMESTRE 
2015 (*) Assoluta % 
  10 -INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI  302.067 355.366 (53.299) (15,0) 
  20 -INTERESSI PASSIVI E ONERI ASSIMILATI  (140.320) (184.631) 44.311 (24,0) 
  30 - MARGINE DI INTERESSE 161.747 170.735 (8.988) (5,3) 
  40 - COMMISSIONI ATTIVE 142.042 152.796 (10.754) (7,0) 
  50 - COMMISSIONI PASSIVE  (16.439) (22.579) 6.140 (27,2) 
  60 - COMMISSIONI NETTE 125.603 130.217 (4.614) (3,5) 
  70 - DIVIDENDI E PROVENTI SIMILI 13.903 14.435 (532) (3,7) 
  80 -RISULTATO NETTO DELL'ATTIVITA' DI NEGOZIAZIONE 149 (2.020) 2.169 …  
  90 -RISULTATO NETTO DELL'ATTIVITA' DI COPERTURA (344) (4.695) 4.351 (92,7) 
100 - UTILE (PERDITA) DA CESSIONE O RIACQUISTO DI: 30.906 13.518 17.388 …  
a) crediti - (66) 66 (100,0) 
b) attività finanziarie disponibili per la vendita 24.927 14.198 10.729 75,6 
d) passività finanziarie 5.979 (614) 6.593 …  
110 - RISULTATO NETTO DELLE ATTIVITA' E PASSIVITA' 
FINANZIARIE VALUTATE AL FAIR VALUE 45 1.397 (1.352) (96,8) 
120 - MARGINE DI INTERMEDIAZIONE 332.009 323.587 8.422 2,6 
130 -RETTIFICHE DI VALORE NETTE PER DETERIORAMENTO DI : (339.599) (125.704) (213.895) …  
a) crediti (344.451) (133.332) (211.119) …  
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b) attività finanziarie disponibili per la vendita (641) (1.458) 817 (56,0) 
d) altre operazioni finanziarie 5.493 9.086 (3.593) (39,5) 
140 - RISULTATO NETTO DELLA GESTIONE FINANZIARIA (7.590) 197.883 (205.473) …  
RISULTATO NETTO DELLA GESTIONE FINANZIARIA E  
170 - 
ASSICURATIVA 
(7.590) 197.883 (205.473) …  
180 - SPESE AMMINISTRATIVE: (288.059) (305.621) 17.562 (5,7) 
a) spese per il personale (143.240) (174.790) 31.550 (18,1) 
b) altre spese amministrative (144.819) (130.831) (13.988) 10,7 
190 - ACCANTONAMENTI NETTI AI FONDI PER RISCHI ED ONERI (218) (1.229) 1.011 (82,3) 
200 -RETTIFICHE DI VALORE NETTE SU ATTIVITA' MATERIALI (9.813) (11.360) 1.547 (13,6) 
210 -RETTIFICHE DI VALORE NETTE SU ATTIVITA' IMMATERIALI (13.141) (14.478) 1.337 (9,2) 
220 - ALTRI ONERI/PROVENTI DI GESTIONE 42.096 50.580 (8.484) (16,8) 
230 - COSTI OPERATIVI (269.135) (282.108) 12.973 (4,6) 
240 - UTILE( PERDITE) DELLE PARTECIPAZIONI  2.257 3.933 (1.676) (42,6) 
260 -RETTIFICHE DI VALORE DELL'AVVIAMENTO (19.942) - (19.942) …  
270 -UTILI (PERDITE) DA CESSIONE DI INVESTIMENTI 38 203 (165) (81,3) 
UTILE ( PERDITA) DELLA OPERATIVITA' CORRENTE AL  
280 - 
LORDO DELLE IMPOSTE 
(294.372) (80.089) (214.283) …  
IMPOSTE SUL REDDITO DEL PERIODO DELL'OPERATIVITA'  
290 - 
CORRENTE 
85.966 24.343 61.623 …  
UTILE ( PERDITA) DELLA OPERATIVITA' CORRENTE AL  
300 - 
NETTO DELLE IMPOSTE 
(208.406) (55.746) (152.660) …  
UTILE ( PERDITA) DELLE ATTIVITA' NON CORRENTI IN VIA DI   
310 - 
DISMISSIONE AL NETTO DI IMPOSTE 
- 72.271 (72.271) (100,0) 
320 - UTILE ( PERDITA) DEL PERIODO (208.406) 16.525 (224.931) …  
330 -UTILE ( PERDITA) DEL PERIODO DI PERTINENZA DI TERZI (2.350) 128 (2.478) …  
340 - UTILE ( PERDITA) DEL PERIODO DI PERTINENZA DELLA 
CAPOGRUPPO (206.056) 16.397 (222.453) …  
     
Utile per azione (in euro) - 
Base -0,248 0,160 
  
- Diluito -0,248 0,160   
(*) Come illustrato nel paragrafo Politiche contabili delle Note Illustrative, i saldi del primo semestre 2015 riflettono, rispetto a quelli pubblicati, gli effetti derivanti dall'applicazione dell'IFRS 5 "Attività non correnti possedute per la 
vendita e attività operative cessate". 
Inoltre gli utili per azione base e diluito sono stati rideterminati anche per tenere conto dell'operazione di raggruppamento avvenuta nel corso del 2015.   
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Carige registrava al 30/06/2016 una perdita poco più superiore ai 200 mln di euro, rispetto alle banche analizzate fino ad ora, le 
dimensioni dell’istituto di credito ligure sono nettamente inferiori, pertanto la perdita registrata al primo semestre, pur se di 
“appena” 200 mln è comunque dato da darci il giusto peso. Nella classifica dei Npl’s, Carige si attestava al 4° posto, con circa 7 
miliardi di Npl’s, che rappresentavano il 28,5% del totale dei crediti detenuti. Una percentuale sicuramente preoccupante, a tal 
punto che in data 29 giugno 2016 il Gruppo Carige ha approvato il nuovo Piano Strategico 2016-2020 che prevede di avviare il 
processo di rilancio del Gruppo riaffermando il ruolo di banca commerciale leader nel proprio territorio, con un’offerta rinnovata 
verso i clienti retail e PMI, delineando una strategia costruita attorno a quattro principali obiettivi strategici:  
1) rafforzamento del bilancio;  
2) forte incremento di efficienza;  
3) rifocalizzazione della banca in termini di business e presenza territoriale;  
4)   significativo rinnovamento dell’offerta commerciale e del modello di servizio.  
  
In particolare:  
il rafforzamento del bilancio è previsto tramite l’attuazione di una serie di misure quali la dismissione di una parte del portafoglio 
di Non Performing Loans (NPL) per circa 1,8 miliardi di cui 900 milioni entro la fine del 2016 e i rimanenti nel 2017; tali misure, 
che verranno attuate cercando di minimizzare gli impatti a conto economico e massimizzando la riduzione delle RWA, 
contribuiranno a riportare il peso del credito deteriorato a fine Piano al 19,9% sul totale del credito. Il Piano prevede anche il 
rafforzamento dell’unità dedicata alla gestione degli NPL, che sarà dotata di maggiore autonomia al fine di migliorare le capacità 
operative. A seguito del programmato piano di dismissione del portafoglio NPL e degli ulteriori accantonamenti su crediti effettuati 
nel secondo trimestre 2016, è stata ipotizzata la riduzione del requisito regolamentare del CET1 Ratio. Il rafforzamento del bilancio 
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passerà anche attraverso il miglioramento del mix delle fonti di finanziamento, che contribuiranno a diminuire il costo medio del 
funding. Nei primi sei mesi del 2016, l’istituto di credito ha rettificato il valore dei crediti per circa 350 milioni di euro, che 
rappresentano una goccia, rispetto ai 7 miliardi totali di Npl’s. La banca ligure ha un margine di intermediazione alimentato a metà 
dal margine d’interesse, e l’altra metà dal margine su servizi, il valore del margine d’interesse, il 50%, è un dato che fa preoccupare 
gli analisti, in quanto, il livello dei tassi attuale, il minimo storico, sembra destinato a restare tale ancora per alcuni anni, e questo 
dovrà spingere Carige a potenziare il comparto assicurativo e quello dell’intermediazione mobiliare se vorrà cercare di raggiungere 
di nuovo degli utili. Siamo arrivati cosi a parlare della banca con più di 500 anni di storia, la MPS. L’istituto senese è attualmente 
il grande punto interrogativo del sistema bancario italiano. Prima di passare ad analizzare le voci di bilancio della suddetta banca, 
ritengo sia opportuno fare un excursus sulla storia di Mps, per cercare di capire, come è stato possibile che la terza banca d’Italia 
fino ai primi anni 2000, si sia ridotta oggi a dover sperare di riuscire nell’ennesimo aumento di capitale. 
La crisi di MPS viene da lontano e racconta molto dei problemi del sistema finanziario italiano e del suo intreccio con la politica. 
«La storia del Monte dei Paschi si lega a quello che la banca rappresenta per la città di Siena», racconta David Allegranti, 
giornalista e autore del libro Siena Brucia. «Non è una crisi legata soltanto al comportamento dei dirigenti o alle acquisizioni 
sbagliate, ma alla commistione tra politica e finanza». MPS è stata per anni una banca unica nel sistema italiano: le sue quote di 
controllo erano possedute dalla Fondazione Monte dei Paschi, una strana creatura formalmente privata ma i cui amministratori 
sono di fatto nominati da politici locali, senesi e toscani. 
Molte banche italiane sono partecipate da una o più fondazioni bancarie, ma in nessun istituto di grandi dimensioni la fondazione 
esercitava un controllo pari a quello che la Fondazione Monte dei Paschi aveva su MPS. Gli amministratori locali hanno scelto 
per più di due decenni i vertici della fondazione, che a sua volta hanno nominato quelli della banca, e così «era inevitabile che le 
scelte del management fossero influenzate dalle necessità della politica», spiega Allegranti, «e questa commistione ha creato 
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problemi non da poco». Più che pensare a fare profitto, dicono in molti, i manager si occupavano di distribuire gli utili sul territorio: 
un approccio rivendicato anche con un certo orgoglio, per il modo in cui la banca contribuiva così allo sviluppo della città. MPS 
e la Fondazione finanziavano di tutto a Siena: dall’università agli ospedali, passando per le squadre sportive e gli eventi culturali. 
Gli investimenti della Fondazione valevano da soli il 4 per cento del PIL nell’intera provincia. 
Ma i manager e i politici che guidavano la banca non erano generosi soltanto nei confronti del territorio. In questi ultimi anni i 
giornali hanno scoperto diversi casi in cui sono stati concessi prestiti o altri favori a importanti personaggi politici. Il Fatto 
Quotidiano, per esempio, ha raccontato lo scorso ottobre che MPS ancora oggi si rifiuta di riscuotere da Silvio Berlusconi una 
fideiussione che vale più di otto milioni di euro. Come nei casi delle quattro banche salvate dal governo alla fine del 2015, si è 
scoperto che a volte i manager concedevano prestiti ad amici e alleati che non avevano speranze di restituirli. 
Negli anni precedenti alla crisi globale del 2008, con i mercati finanziari in crescita in tutto il mondo, MPS ha continuato a operare 
normalmente senza che quasi nessuno tra giornalisti, politici ed economisti facesse notare le inefficienze e i rischi di un simile 
funzionamento. All’inizio degli anni 2000, MPS era la terza banca del paese; nel 2007 il suo management voleva espandere le 
attività dell’istituto. Alla fine dell’anno MPS acquistò per 10 miliardi la Banca Antonveneta (BAV), uno storico istituto bancario 
italiano finito in crisi e acquistato prima da un gruppo olandese e poi da uno spagnolo. In molti festeggiarono il ritorno di BAV in 
mani italiane, ma altri fecero notare che pochi mesi prima BAV era stata ceduta per appena 6,6 miliardi di euro: in pochi mesi 
MPS aveva pagato per la stessa banca un prezzo quasi doppio. 
Tra la concessione di prestiti a chi non ne aveva i requisiti, la necessità di distribuire utili alla fondazione (distribuzione che aveva 
una sua utilità, per il territorio, ma nel tempo era diventata anche una forma di clientelismo) e le operazioni spericolate come quella 
di BAV, la situazione di MPS non poteva andare avanti così a lungo. Con l’inizio della crisi nel 2008 i problemi vennero a galla. 
Iniziarono una serie di anni molto difficili, culminati nel 2011 con una perdita di quasi cinque miliardi di euro. L’allora presidente 
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di MPS, Giuseppe Mussari, un avvocato calabrese che per sua stessa ammissione non capiva molto di finanza, si dimise (e poco 
dopo venne nominato presidente dell’Associazione Bancaria Italiana). Al suo posto arrivò Alessandro Profumo, ex amministratore 
delegato di Unicredit e uno dei banchieri italiani all’epoca più stimati. Da allora iniziò la lunga e difficile opera di risanamento 
che è ancora in corso e di cui non si vede la fine. 
MPS ha dovuto affrontare aumenti di capitale per rafforzare il suo patrimonio, ha ricevuto prestiti dallo stato – i “Tremonti bond” 
e poi i “Monti Bond” – ed è stata coinvolta in una serie di inchieste giudiziarie. La più grave è stata quella del 2013, quando si 
scoprì che quattro anni prima gli allora dirigenti della banca avevano sottoscritto dei complicati contratti derivati con la banca 
giapponese Nomura. Grazie a questi titoli, tenuti nascosti ai controllori interni e agli istituti di vigilanza, gli amministratori 
riuscirono a mascherare le perdite del 2009 e a spalmarle, con grossissimi interessi, sugli anni successivi. Grazie all’operazione i 
vertici della banca riuscirono a distribuire utili anche quell’anno, così da permettere alla fondazione di continuare a finanziare le 
sue attività. Oggi il caso derivati è chiuso e MPS ha compiuto talmente tanti aumenti di capitale che la fondazione non conta più 
quasi nulla all’interno dell’azionariato. Ma la banca continua a pagare ancora oggi i decenni di cattiva gestione. «MPS non può 
certo dirsi risanata. Né in termini patrimoniali, data la grande massa di crediti deteriorati, né in termini di redditività potenziale, 
vista l’ampia forbice tra costo della raccolta e reali opportunità di impieghi», spiega Carlo Alberto Carnevale-Maffè, docente di 
Strategia all’università Bocconi. I “crediti deteriorati” a cui si riferisce Carnevale-Maffè sono i prestiti che le banche hanno 
difficoltà a riscuotere e che oggi sono considerati il principale problema del sistema finanziario italiano. MPS possiede da sola 30 
miliardi di “sofferenze” (una sottocategoria che comprende i crediti deteriorati particolarmente difficili da riscuotere), cioè più del 
10 per cento di tutte le “sofferenze” del sistema finanziario italiano. Inoltre, spiega Carnevale-Maffé: «Non sarà né agevole né 
particolarmente conveniente per MPS utilizzare la strada offerta delle GACS (il sistema di garanzie pubbliche per liberarsi dalle 
sofferenze introdotto da cosiddetta “bad bank”) perché le condizioni dovranno essere in linea con i prezzi di mercato, ma 
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soprattutto perché la banca sarebbe costretta a far emergere il differenziale tra il valore di libro dei crediti deteriorati e il loro valore 
attuale, e a riconoscere le relative perdite a bilancio». Il caso che meglio probabilmente fa evincere la cattiva, e corrotta gestione, 
della Mps è quello dell’acquisizione della banca del Salento, divenuta poi Banca 121. Fino agli anni '90 non si era mai sentito 
parlare di Monte dei Paschi, né nel bene né nel male, era come se non esistesse, oggi invece si trova su tutte le prime pagine dei 
giornali per la situazione critica che la contraddistingue e in passato per le grandi operazioni finanziarie che di solito fanno i privati. 
Nessuna di queste grandi operazioni finanziarie è stata in utile, bensì in perdita! Piccole o grandi che fossero queste operazioni 
non hanno fatto che danneggiare il bilancio. L’esempio più emblematico come si accennava prima è quella della Banca 121, la ex-
banca del Salento, un territorio in cui il Monte dei Paschi non riusciva a conquistare quote di mercato proprio per la presenza di 
questa piccola banca fortissima, come ad esempio la Banca commerciale, il San Paolo di Torino, non potevano entrare in Toscana 
e a Siena, perché c’era una banca molto radicata come il Monte dei Paschi.  Nel 2002 si legge sui giornali che Monte dei Paschi 
vuole comprare Banca 121, nel frattempo era stata trasformata da Banca del Salento a Banca 121. Gli ispettori della Monte dei 
Paschi, ancora abituati alla vecchia banca pubblica, partono, valutano la 121, un valore quasi nullo, dati i conti della 121, ciò che 
però sembra strano è che nel bilancio la banca valeva 500 miliardi. Nonostante una valutazione del genere il Monte dei Paschi 
presenta un’offerta da 800 miliardi di lire per comprarla. Passa una settimana e il San Paolo di Torino ne offre 900, passa un’altra 
settimana e il Monte dei Paschi offre mille, passa un’altra settimana e arriviamo fino a due mila 300 miliardi. Quindi a due mila e 
300 miliardi il San Paolo si ritira e il Monte dei Paschi ci mette altri 200 miliardi e la paga due mila e 500 miliardi di lire. La cosa 
buffa, strana, è che il Monte dei Paschi era il maggiore azionista privato del San Paolo di Torino, dopo la fondazione veniva il 
Monte dei Paschi con il 6%, dentro il consiglio di amministrazione del San Paolo c’erano due del consiglio di amministrazione 
del Monte dei Paschi. Ecco quest’operazione cosi anomala, e se vogliamo illogica da un punto di vista aziendale, ritrova la sua 
logicità e il suo perché se si scopre che dopo l’operazione di Merger & Acquisition, l’ad della banca 121, divenne l’ad della Mps. 
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Ovviamente questo breve excursus non è finalizzato a descrivere la storia degli ultimi vent’anni della Mps, per cercare di dare una 
spiegazione, o almeno in parte al perché oggi, la banca senese ha un rapporto Npl’s-tot. Crediti pari al 30%, pari a 47 miliardi di 
euro, che rappresentano il 10% del totale dei Npl’s dell’intero sistema bancario italiano. Mps si è trovata così dinanzi ad una 
grande sfida, quella non solo di racimolare per il 31/12 dell’anno scorso, ben 5 miliardi di euro per eseguire l’ennesimo aumento 
di capitale, ma allo stesso tempo resta direttamente e totalmente dipendente da un’altra operazione, altrettanto importante, che è 
la cessione di Npl per un valore nominale di 27,6 miliardi, con prestito ponte chiuso ieri sera con l’impegno di Jp Morgan, 
Mediobanca, HSBC e Credit Suisse (Citi è fuori). Questo vale sia nel caso di ricapitalizzazione sottoscritta dalla platea di investitori 
istituzionali e di risparmiatori, italiani ed esteri, sia che finisca a carico dello Stato in forma “precauzionale”. L’iniezione di fondi 
freschi per rafforzare il capitale del Monte, da chiudersi entro il 31 dicembre, non ha motivo di essere senza il contestuale 
deconsolidamento di questo gigantesco portafoglio di sofferenze: l’aumento di capitale, infatti, servirà a coprire il “buco” che si 
crea nel bilancio della banca conseguente alla vendita dei Npl a un valore più basso rispetto a quello riportato nei libri contabili 
della banca. Come da richiesta del Meccanismo Unico di Vigilanza-Bce. Che ne è della cessione delle sofferenze, che deve 
marciare di pari passo con l’aumento di capitale? Stando a fonti bene informate, la struttura complessiva dell’operazione di mercato 
non cambia rispetto a quanto detto lo scorso 25 ottobre, in occasione della presentazione del piano industriale di Mps. Nel progetto 
di mercato mirato a «creare una banca patrimonialmente solida e con un ridotto profilo di rischio» il primo punto è e resta il 
deconsolidamento dal bilancio del portafoglio di crediti in sofferenza al 30 giugno 2016 (fino a €27,6 miliardi, fatto salvo il 
portafoglio sofferenze leasing pari a 0,9 miliardi, oggetto di cessione separata, e di posizioni non trasferibili per 0,4 miliardi) 
attraverso la cessione al veicolo di cartolarizzazione (Sec.Co) ad un prezzo pari a 9,1 miliardi di euro. L’operazione di mercato 
decollata ieri prevede dunque la vendita di Npl in base al vecchio copione: un prestito ponte da 5 miliardi a coprire la tranche 
senior nella fase bridge della cartolarizzazione ed erogato da un sindacato di banche finanziatrici guidato da JP Morgan e 
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Mediobanca (il bridge loan serve a traghettare il portafoglio dei Npl dal Monte al veicolo che emetterà i senior bond con garanzia 
pubblica Gacs nella cartolarizzazione prevista agli inizi del 2017); junior mezzanine notes per 1,6 miliardi a Quaestio Capital 
Management Sgr, per conto del fondo Atlante; una tranche senior Mezzanine bridge facilities, per un ammontare fino a 1 miliardo 
che potrebbe non servire, sottoscritta anche questa da Mps; l’assegnazione di junior notes agli attuali azionisti di Monte Paschi per 
un importo residuo che porterà l’ammontare totale a quota 9,1 miliardi. Il prestito ponte si rende necessario al 31 dicembre per 
consentire alla società-veicolo, che non si è ancora finanziata sul mercato emettendo le senior notes, di avere la liquidità necessaria 
per acquistare la parte del portafoglio di sofferenze che andrà poi cartolarizzata e “impacchettata” nelle senior notes garantite dal 
Tesoro con le Gacs. È soprattutto la cessione dei Npl al 31 dicembre che consente la creazione della Nuova Banca e l’emissione 
di Nuove azioni: tutto dipende dall’operazione “pulizia” del bilancio del Monte (che prevede anche un assorbimento di capitale 
più forte per i crediti incagliati che non verranno cartolarizzati, ma che possono trasformarsi in sofferenze). L’aumento di capitale 
dovrà essere siglato il 31 dicembre con contestuale la cessione dei Npl, tanto per l’operazione di mercato quanto per la 
ricapitalizzazione precauzionale con intervento pubblico straordinario. Cosa accadrà se invece del mercato, l’iniezione di fondi 
sarà a carico dello Stato e se dovesse scattare la ricapitalizzazione precauzionale? Sebbene JP Morgan abbia confermato la sua 
disponibilità a portare avanti il prestito ponte finanziato da privati, nel contesto di un intervento pubblico sul capitale è possibile 
che sia lo Stato stesso – per risparmiare - a occuparsi del “bridge loan”, nel caso in cui occorra un’operazione ponte in attesa della 
cartolarizzazione del 2017. In alternativa, l’intervento pubblico potrebbe prevedere la cessione del portafoglio di sofferenze a un 
fondo, che si occuperebbe della vendita dei Npl a terzi in un secondo momento oppure porterebbe avanti il recupero dei crediti, 
evitando la securitization. La cessione e contestuale deconsolidamento dei Npl può prendere forme diverse: Unicredit ha deciso di 
smaltire molto velocemente il suo maxi-portafoglio di sofferenze con cessione a terzi senza asset-backed securities; per il 
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Montepaschi invece si è ipotizzata la più grande cartolarizzazione di Npl di tutti i tempi, da 9,1 miliardi prevedendo le tre tranches 
più rischiose sottoscritte in via privata e una tranche  
 (la più grande) da collocarsi sul mercato con emissione pubblica. Una terza via, quella della cosiddetta “bad bank” (anche se nel 
senso stretto della parola non si tratta di una vera e propria banca) è stata adottata da Irlanda e Spagna per il deconsolidamento di 
enormi portafogli di mutui ipotecari commerciali, prima dell’entrata in vigore della direttiva Brrd sul risanamento e risoluzione 
delle banche. Quale che sia la strada, tutto dipende dal prezzo di cessione: tanto più basso è il prezzo, (e la svendita è inevitabile 
quando il mercato ha il coltello dalla parte del manico a causa di tempi stretti e scadenze da rispettare) tanto maggiore è il buco e 
l’aumento di capitale che ne consegue. 
Procediamo ora, analizzando nel dettaglio i conti della Mps, in particolar modo cercheremo di far emergere alcuni dati, che se non 
opportunamente analizzati, potrebbero indurre ad errare valutazione. (Pagina seguente) 
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Conto economico riclassificato con criteri gestionali 
   
GRUPPO MONTEPASCHI  
30/06/16 
30/06/15 
(*) 
Variazioni  
 Ass. % 
Margine di interesse          1.035,2        1.160,7           (125,5) -
10,8% 
Commissioni nette            940,7          927,1              13,6 1,5% 
Margine intermediazione primario         1.975,9        2.087,9          (112,0) -
5,4% 
Dividendi, proventi simili e Utili (Perdite) delle partecipazioni             43,2            66,3             (23,2) -
34,9% 
Risultato netto da negoziazione-valutazione-riacquisto di 
attività/passività finanziarie            317,0          445,2           (128,2) 
-
28,8% 
Risultato netto dell'attività di copertura              (1,3)             16,1             (17,4) -
108,1% 
Altri proventi/oneri di gestione                9,7            12,7              (3,0) -
23,7% 
Totale Ricavi        2.344,5        2.628,3          (283,8) -
10,8% 
Spese amministrative:         (1.176,8)         
(1.208,6) 
             31,8 -
2,6% 
    a) spese per il personale           (821,0)         
(833,8) 
             12,8 -
1,5% 
    b) altre spese amministrative           (355,8)         
(374,8) 
             19,0 -
5,1% 
Rettifiche di valore nette su attività materiali ed  immateriali           (102,0)         
(102,1) 
              0,1 -
0,1% 
Oneri Operativi       (1.278,8)        
(1.310,7) 
            32,0 -
2,4% 
Risultato Operativo Lordo         1.065,7       1.317,5          (251,8) -
19,1% 
Rettifiche di valore nette per deterioramento di:          (717,2)        (982,4)           265,2 -
27,0% 
    a) crediti            (718,3)         
(984,0) 
           265,7 -
27,0% 
    b) attività finanziarie e altre operazioni               1,1             1,7              (0,6) -
33,8% 
Risultato operativo netto           348,5        335,2             13,3 4,0% 
Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri               23,9           
(48,6) 
             72,5 -
149,2% 
Utili (Perdite) da partecipazioni               7,7          125,1           (117,4) -
93,8% 
Oneri di ristrutturazione/Oneri una tantum                  -            (0,6)               0,6 n.s. 
Rischi e oneri connessi a SRF, DGS e schemi similari             (70,8)                -             (70,8) n.s. 
Canone DTA           (108,8)                -           (108,8) n.s. 
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Figura 2.3 
La prima domanda che sorge spontanea, è come sia possibile che una banca, che da mesi si discute sul come salvarla, presenti alla 
semestrale, un utile, pur se modesto, di 300 mln? E’ovvio per quanto riduttivo se vogliamo, con i principi contabili, ci sono modi 
e maniere, in modo legale sia chiaro, di non far emergere, determinati dati. La semestrale sopra illustrata ne è la prova, infatti il 
perché Mps presentava un utile al 30/06/2016, è da trovare nella scarsissima mole di Npl’s considerati per la rettifica del valore 
su crediti, appena 718 mln di euro, per dirla in termini percentuali, il 2.3 % del totale dei Npl’s detenuti. Quello che preoccupa gli 
analisti, oltre ovviamente ai 30 mld di crediti deteriorati, è la composizione del margine d’intermediazione primario, costituito per 
il 52% dal margine d’interesse, una fonte ricavo quest’ultimo, come si è accennato precedentemente, in grande crisi a causa del 
livello dei tassi, fattore non controllabile dal management bancario.  
 
Utili (Perdite) da cessione di investimenti                  -             1,0              (1,0) -
100,0% 
Utile (Perdita) della operatività corrente al lordo delle 
imposte  
         200,5        412,2          (211,7) -
51,4% 
Imposte sul reddito dell'esercizio dell’operatività corrente            118,5           
(61,0) 
           179,5 n.s. 
Utile (Perdita) della operatività corrente al netto delle 
imposte 
         319,0        351,2            (32,1) -
9,2% 
Utile (Perdita) di periodo           319,0        351,2            (32,1) -
9,2% 
Perdita (Utile) di periodo di pertinenza di terzi              (0,8)            (0,8)             (0,0) 2,3% 
Utile (Perdita) di periodo ante PPA di pertinenza della  
Capogruppo           318,2        350,4           (32,2) 
-
9,2% 
Effetti economici netti della "Purchase Price Allocation"             (16,2)             
(21,4) 
              5,2  -
24,4% 
Utile (Perdita) di periodo di pertinenza della Capogruppo           302,0        328,9           (26,9) -
8,2% 
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2.2 “La gestione dei Npl’s del BP, e la nascita del nuovo gruppo BPM” 
Dato che ho la fortuna di lavorare per il Banco Popolare dal 31/12/2015, dedicherò un intero paragrafo alla situazione dei Npl’s 
di questo istituto di credito, che in realtà oggi non esiste più, dato che dal primo gennaio dell’anno corrente, è avvenuta la fusione 
con il Banco Popolare di Milano, dando origine al Banco Popolare Bipiemme, il terzo polo bancario italiano. Anche se andare a 
fornire delucidazioni sulla fusione, e in particolar modo ad analizzare le sinergie che ne dovrebbero derivare, in particolar modo 
quelle di costo, considerate meno incerte, dato le assumption di base, (sarebbe un approfondimento molto interessante), ci 
soffermeremo sulla situazione contabile in cui si sono presentate le due banche protagoniste, e soprattutto il nuovo quadro, risultato 
della fusione. Il Banco Popolare ha chiuso il primo semestre del 2016 con una perdita netta di 380,2 milioni di euro che si confronta 
con un utile di 293,1 milioni nello stesso periodo del 2015. Nel solo secondo trimestre, il rosso è di 66,6 milioni di euro rispetto 
all'utile di 84,3 milioni di euro un anno fa, ma il dato è comunque migliore delle attese degli analisti che si aspettavano una perdita 
maggiore e pari a 236,8 milioni.  
Sul conto economico dell'istituto hanno pesato rettifiche nette sui crediti per 980 milioni di euro rispetto ai 375 milioni del 
corrispondente periodo del 2015.  
Sul fronte della solidità patrimoniale, dopo l'aumento di capitale da un miliardo, il Banco Popolare registra un Cet1 del 14,8% 
rispetto al 12,5% di fine marzo. 
Per quanto riguarda il 2016, l'istituto registra un ulteriore incremento dei livelli di copertura dei crediti deteriorati, come chiesto 
dalla Bce per autorizzare la fusione con Bpm. Questo «influenzerà negativamente la redditività del gruppo nel breve periodo», 
spiega la nota che accompagna i conti. Il Banco è inoltre al lavoro sulla cessione di un pacchetto di crediti deteriorati unsecured 
«da circa 700-800 milioni». Lo ha spiegato l'ad Pier Francesco Saviotti, nel corso della conference call con gli analisti. Il manager 
ha parlato di «una data room aperta». Saviotti ha ricordato che il piano di integrazione con Bpm prevede un valore del 5% per i 
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crediti in sofferenza unsecured, ma «noi non abbiamo mai venduto a importi così bassi come quelli previsti nel piano industriale, 
finora le nostre vendite sono avvenute a prezzi ben diversi» e superiori. Rispetto a Italease, «non abbiamo previsto una cessione 
per deconsolidare, se ci sarà opportunità valuteremo». I risultati del Banco Popolare sono stati influenzati negativamente 
dall'aumento del livello medio della copertura dei crediti in sofferenza che è salito al 59,3% rispetto al 56,3% di fine dicembre e 
di quello dei crediti deteriorati che è passato dal 43,7% al 45,6%. Senza queste rettifiche - pari a 980 milioni - l'istituto spiega che 
«il semestre si sarebbe chiuso con un risultato economico positivo».  
Guardando all'andamento dei ricavi si osserva come la banca abbia registrato su questa voce una flessione del 15,1% a 1,5 miliardi 
a causa del calo del 12,4% a 691,3 milioni del margine di interesse, del 17,1% delle commissioni nette a 639,3 milioni e del 18,5% 
a 784,7 milioni degli altri proventi. Sui proventi operativi si sono fatti sentire l'andamento dei mercati e dei tassi.  I costi operativi 
sono saliti del 4,4% a 1,12 miliardi nonostante il calo del 4,9% delle spese per il personale risentendo di 44,3 milioni per il 
contributo annuale al Fondo di risoluzione Unico. Come si può evincere, i ricavi registrati nel primo semestre dello scorso anno, 
non solo sono calati rispetto all’anno precedente, ma sono stati del tutto corrosi dalle rettifiche dei valori sui crediti (quasi un 
miliardo di euro), valore quest’ultimo che al 31/12 è praticamente triplicato. La scelta strategica di cedere quasi un miliardo di 
crediti deteriorati, e di rettificare il valore su crediti per altri due miliardi circa, è stata fortemente influenzata dalla fusione che si 
è concretizzata il primo gennaio dell’anno in corso. Negli ultimi 3 anni per fronteggiare il rischio dato da un portafoglio crediti di 
qualità insufficiente, il Banco è ricorso a una politica di classificazione severa, implementata con regole molto rigide. Dall'altra 
parte ha introdotto criteri di erogazione altrettanto severi che hanno significativamente contribuito a ridurre lo stock dei crediti 
vivi. Ma se si aumenta la classificazione dei crediti deteriorati senza aumentare l'erogazione, il tasso degli Npl peggiora, perché 
lievita lo stock dei crediti non-performing rispetto a quelli in bonis. Se si guarda al totale delle coperture si vedono numeri che 
forse fanno fare una figura meno bella di altre banche, ma il Banco allo stesso tempo presenta più garanzie di altri. La non grande 
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redditività del Banco in realtà coincide con la media redditività del sistema bancario italiano, non è quindi un dato patologico della 
specifica banca. Il modello di business, spesso attaccato dalla Bce, perché ritenuto non al passo con i mutamenti che i mercati 
hanno avuto negli ultimi anni, è in realtà lo stesso di Bpm o di Bper. È il modello di banche legate al territorio che soffrono perché 
soffre il territorio. Nonostante politiche più restringenti, per quanto concerne l’erogazione del credito, dovuta al timore di veder 
crescere Npl’s, nel 2013 il Banco ha erogato 4,1 miliardi, nel 2014 si è arrivati a 5,8, nel 2015 a 8,9 e nel 2016 si sono superati i 9 
miliardi di erogazione. Nell’ambito del Piano Industriale del Gruppo, che prevede la cessione di sofferenze per un totale di 8 
miliardi, Banco BPM ha perfezionato la cessione pro-soluto di un portafoglio di crediti in sofferenza aventi natura chirografaria. 
L’operazione del 22 gennaio porta il totale delle cessioni effettuate, da inizio 2016, a circa € 1,7 miliardi. Il portafoglio ceduto 
comprende circa 1800 posizioni per un valore nominale complessivamente pari a circa 641 milioni di euro, senza alcun impatto 
negativo sul conto economico. La cessione è stata perfezionata in blocco ai sensi della Legge 130/1999 e comporta per il Gruppo 
Banco BPM il reale e definitivo trasferimento dei rischi di credito connessi alle partite cedute. Il portafoglio è stato acquistato da 
Marte SPV, veicolo di proprietà di Hoist Finance, istituto finanziario tra i più importanti operatori pan-europei nel mercato dei 
Non Performing Loans, quotato al NASDAQ di Stoccolma. L’operazione è stata perfezionata con la parte venditrice assistita da 
KPMG Corporate Finance in qualità di advisor finanziario e da Studio Bonelli Erede in qualità di advisor legale. La parte 
acquirente è stata assistita da PwC Advisory S.p.A. in qualità di advisor finanziario e dallo Studio Legale RCC in qualità di advisor 
legale. Di seguito riporto la classificazione del credito che eseguiva il Banco Popolare, e che segue tutt’ora oggi il banco Bipiemme: 
Perché un credito sia identificato come forborne, ossia beneficiario di una tolleranza, è necessario che, a seguito di una specifica 
valutazione, siano riscontrate entrambe le seguenti condizioni:  
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1. lo stato di difficoltà finanziaria che il debitore sta affrontando;  
2. il credito sia oggetto della concessione di una tolleranza. 
Qualora sia attestata l’esistenza di entrambe le condizioni, la linea di credito ed i rapporti ad essa collegati sono identificati come 
“Esposizione oggetto di concessioni di tolleranza (c.d. forbearance)”.  
Il Gestore della relazione (“Proponente”) deve:  
1. valutare la situazione di difficoltà finanziaria del cliente;  
2. valutare la concessione in proposta con riferimento alla sua natura di forbearance;  
3. attestare la propria valutazione in merito alla situazione di difficoltà finanziaria del cliente ed all’identificazione della 
concessione in proposta come misura di forbearance. L’ “Organo intermedio”, con l’espressione del proprio parere, esprime 
la condivisione o meno delle valutazioni del “Proponente”, l’Organo Deliberante certifica con la delibera la coerenza o 
meno della valutazione del “Proponente”, la Direzione Crediti presidia l’efficacia ed i risultati del processo, la Funzione 
Monitoraggio e Controllo del Credito (Direzione Rischi) effettua controlli di II° livello. Lo stato di difficoltà finanziaria è 
sempre oggetto di valutazione in sede di concessione del credito a clientela inserita nel processo di “Monitoraggio e gestione 
del credito: watch list” (ex credito problematico). Le informazioni dell’istruttoria impiegate per l’analisi del merito 
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creditizio sono arricchite da una check list integrativa. Per le esposizioni “in bonis” non inserite nella watch list, qualora ci 
sia evidenza di una situazione di difficoltà finanziaria, il Gestore deve:  
1.  inserire il cliente nell’ambito del processo di “Monitoraggio e gestione del credito: watch list” o proporne la 
classificazione a credito deteriorato; 
2. eseguire le attività richieste in merito alla valutazione della sussistenza delle condizioni per classificare il credito 
come forborne.  
 Con riferimento alla clientela classificata a credito deteriorato, la difficoltà finanziaria del cliente è presunta a priori in quanto 
connessa allo stato della posizione. Conseguentemente non è richiesto di valutare lo stato di “difficoltà finanziaria” del cliente, 
che risulta già accertato oggettivamente. 
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Figura 2.4 
Valutazione  
della difficoltà  
finanziaria - 
Check list  
integrativa  
Imprese 
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La mancanza di evidenze negative (risposta “No” ad ogni singolo quesito) porta ad individuare l’assenza di difficoltà finanziaria. Invece, in 
presenza di una o più evidenze negative (risposta “Sì” al singolo quesito), queste devono essere valutate in relazione all’effettiva situazione 
del cliente, agli eventi connessi alla sua attività imprenditoriale ed ai rapporti con la Banca; obbligatoriamente argomentate al fine di 
evidenziarne, se del caso, il carattere transitorio e non strutturale. Le argomentazioni devono riguardare elementi non generici. A titolo di 
esempio: 
1. Situazioni non ricorrenti in attesa di normalizzazione con introiti già identificati (introiti dimostrabili, tensioni finanziarie temporanee 
dovute alla crescita del ciclo produttivo); 
2.aumento di risorse finanziarie già identificato (aumenti di capitale, finanziamenti soci, emissioni obbligazionarie, altri affidamenti in fase 
di perfezionamento); 
3.cessione pianificate di attività disponibili e non essenziali per la gestione corrente; 
4. ritardo nel pagamento dovuto a condizioni del tutto eccezionali o a cause di natura commerciale che non pregiudicano la solidità finanziaria 
del cliente. 
La valutazione deve considerare anche la capacità del cliente di sviluppare risorse finanziarie in grado di far fronte, negli anni futuri, al 
pagamento dei suoi impegni. Tale capacità rappresenta un elemento di analisi, ancorché non esclusivo, per verificare che la richiesta di 
modifica delle originarie condizioni contrattuali derivi da una situazione contingente e non da una situazione di difficoltà finanziaria 
strutturale del cliente.  
Le argomentazioni possono quindi comportare l’identificazione di: assenza di difficoltà finanziaria (risposta complessiva “NO”); presenza di 
difficoltà finanziaria ma di carattere temporaneo (risposta complessiva “SI”) e, in tal caso, giustificare la concessione della misura di 
forbearance richiesta.  La sussistenza dello stato di difficoltà finanziaria temporanea del cliente non comporta la classificazione della posizione 
a credito “deteriorato”. Qualora, invece, dall’esame istruttorio risulti una situazione di rischio tale da configurare uno stato di difficoltà 
finanziaria strutturale, è da ritenere opportuna la classificazione a credito “deteriorato” (cfr. la Norma di Processo “Classificazione delle 
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posizioni negli stati del credito deteriorato”). La verifica della concessione di forbearance è riferita alla singola linea di credito ed ai suoi 
rapporti di utilizzo. Ne consegue che una controparte in stato di difficoltà finanziaria potrebbe avere solo parte della propria esposizione 
classificata come credito “forborne”. Possono costituire una “concessione” di forbearance:   
1. la proroga di un fido temporaneo in scadenza;  
2.  la rinegoziazione dei termini di pagamento (ad esempio di un prestito a rimborso rateale);  
3.  la concessione di un nuovo fido o l’aumento di un fido in essere mediante il quale inquadrare un utilizzo scoperto o sconfinante;  
4.  la riduzione di tasso o di eventuali altre spese.  
Inoltre, è stato indicato alla Rete che: le richieste di moratoria/allungamenti legati all’iniziativa ABI “Accordo per il Credito 2013” sono da 
considerarsi misura di tolleranza (forbearance) in quanto il cliente dichiara di essere in difficoltà finanziaria; la reiterazione delle richieste 
successive a sospensioni e ad allungamenti già concessi sono da considerare misure di tolleranza (forbearance);  le richieste di sospensione 
legate alle iniziative ex lege (quali avversità atmosferiche o eventi calamitosi) sono da valutare in relazione all’eventuale difficoltà finanziaria 
del cliente. Una volta classificate come forborne, le esposizioni sono gestite nell’ambito dei processi di riferimento: Monitoraggio e gestione 
del credito: watch list e Monitoraggio e gestione del credito deteriorato. Come stabilito per i processi di riferimento, le responsabilità di 
monitoraggio e gestione delle esposizioni sono attribuite alle medesime figure e strutture organizzative che già operano in relazione alla 
classificazione delle stesse. In particolare, per le esposizioni: “in bonis”, la responsabilità è mantenuta in capo al Gestore della relazione 
supportato dall’Area; a credito deteriorato, la responsabilità è attribuita, in base all’importo di rischio delle posizioni, a ruoli specialistici: di 
Area Affari, per le posizioni con importo di rischio sino a 250.000 euro; del Servizio Crediti di Divisione, per le posizioni con importo di 
rischio superiori a 250.000 euro.  La Direzione Crediti della Capogruppo presidia l’efficacia ed i risultati dei processi, mentre la Funzione 
Monitoraggio e Controllo del Credito (Direzione Rischi) effettua controlli di II° livello. 
La classificazione a maggior rischio negli stati del credito deteriorato, oppure a minor rischio (ritorno “in bonis” della posizione) è gestita, 
ad eccezione di alcuni automatismi, mediante una proposta: generata automaticamente, effettuata su iniziativa di un Organo proponente. La 
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decisione deve essere assunta a seguito di valutazioni, accentuando così la responsabilizzazione gestionale dei soggetti coinvolti nel processo 
decisionale. Laddove invece non fosse determinata da meccanismi automatici, la proposta di classificazione a stati del credito deteriorato 
ovvero a credito in bonis può essere avanzata dai ruoli coinvolti nel processo di concessione del credito (Proponente, Organo intermedio, 
Deliberante), a cui è assegnata la gestione di posizioni classificate a stati deteriorati, a cui è attribuita la responsabilità in materia di 
monitoraggio e controllo andamentale del credito.  La classificazione è deliberata: se a maggior rischio, da tutti i ruoli cui sono assegnate 
competenze deliberative nell’ambito della filiera watch list/credito deteriorato, con livello minimo Area Affari se a minor rischio, dai soli 
ruoli della “filiera creditizia” (Crediti di Divisione, Direzione Crediti) cui è assegnata tale facoltà, tra quelli che operano nell’ambito dell’iter 
deliberativo della filiera watch list/credito deteriorato. Non sono previsti meccanismi automatici di classificazione a “Sofferenze”, la 
classificazione nello stato “Sofferenze” è effettuata previa proposta, automatica o manuale, dopo aver verificato lo stato di insolvenza (anche 
non accertato giudizialmente) od una situazione sostanzialmente equiparabile, indipendentemente dalle garanzie che assistono la posizione e 
dalle previsioni di perdita effettuate. La proposta di classificazione a sofferenze è preceduta dalla messa in mora del debitore e dei garanti e 
dalla contestuale revoca degli eventuali affidamenti. Poniamo ora la nostra attenzione su come il Banco Popolare di Milano si sia presentato 
al tavolo della fusione. 
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Conto economico riclassificato  
   
   
Voci  
          Variazioni  
Primo 
semestre  
2016  
 Primo 
semestre  
2015  
   
Valore  %  
   
Margine di interesse  
Margine non da interesse:  
- Commissioni nette  - Altri proventi:  
- Utile (perdita) delle partecipazioni valutate al patrimonio netto  
- Risultato netto dell'attività finanziaria  
- Altri oneri/proventi di gestione  
   
403.077 
436.051 
303.344  
132.707  
13.870  
99.567  
19.270  
    
402.880 
420.653 
306.753  
113.900  
19.083  
70.827  
23.990  
        
   197  0,0  
   15.398  3,7  
   (3.409)  (1,1)  
   18.807  
(5.213)  
16,5  
(27,3)  
   
   28.740  40,6  
   (4.720)  (19,7)  
Proventi operativi  839.128   823.533     15.595  1,9  
Spese amministrative:  
a) spese per il personale   
b) altre spese amministrative  
Rettifiche di valore nette su attività materiali e immateriali  
Oneri operativi  
(459.839)  
(314.852) 
(144.987)  
(37.772)  
(497.611)  
 (448.249)  
(303.365) 
(144.884)  
(33.124)  
(481.373)  
   (11.590)  (2,6)  
   (11.487)  (3,8)  
   (103)  (0,1)  
   (4.648)  (14,0)  
   (16.238)  (3,4)  
Risultato della gestione operativa  341.517   342.160     (643)  (0,2)  
Rettifiche di valore nette per il deterioramento di crediti e altre operazioni  
Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri  
Utili (Perdite) da partecipazioni ed investimenti e rettifiche di valore su avviamenti ed 
intangibles  
(155.842)  
4.787  
32.171  
 (168.339)  
1.092  
37.453  
   12.497  7,4  
   3.695  n.s.  
   (5.282)  (14,1)  
Utile (perdita) della operatività corrente al lordo delle imposte   222.633   212.366     10.267  4,8  
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Imposte sul reddito del periodo dell’operatività corrente  (64.000)   (58.144)     (5.856)  (10,1)  
Utile (perdita) del periodo  158.633   154.222     4.411  2,9  
Utile (perdita) del periodo di pertinenza di terzi   (498)   (169)     (329)  (194,7)  
Utile netto di pertinenza della Capogruppo  158.135   154.053     4.082  2,6  
 
Figura 3.1 
La banca Popolare di Milano a fine 2015 si presentava con “soli” 6 mld di euro di Npl’s, pari al 17.5% del totale dei crediti detenuti in 
portafoglio, questi valori la ponevano come tra le banche più virtuose per quanto concerne la quantità di Non performig Loans. Non è un caso 
infatti che al fine di poter effettuare la fusione con il Banco Popolare, la Bce, non abbia fatto alcuna richiesta alla popolare Lombarda di 
rettificare il valore dei loro crediti, a differenza di quanto invece è accaduto per il BP. Al 30/06/2016 la Popolare di Milano presentava un 
utile, pur se di lieve entità, e una rettifica di valore dei suoi crediti, inferiore ai 200 milioni di euro, a testimonianza di come nel complesso la 
situazione dei crediti deteriorati non presenti problemi di carattere patologici. Analizzando la semestrale della Banca Popolare di Milano con 
quella del Banco Popolare, diamo forse una risposta al quesito del perché le due banche, pur se di dimensioni differenti, sia per 
capitalizzazione che come numero di clienti, ovviamente a vantaggio del Banco Popolare, abbiano poi realizzato una fusione alla pari (se 
consideriamo il numero di consiglieri nel nuovo c.d.a apportato da ciascuna realtà). Certo i volumi che il Banco Popolare mostra erano 
nettamente superiori, a titolo di esempio, il tot. Delle attività del BP è pari a circa 123 miliardi di euro, contro quasi 50 miliardi del BPM, 
crediti di circa 90 miliardi contro 36, ma con l’atto della fusione sui 18 membri del c.d.a, 9 sono ex BP e 9 ex BPM, una equa distribuzione, 
che trova risposta in una qualità del bilancio del BPM, e soprattutto nella loro qualità dei crediti migliore. 
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CAPITOLO 3    “Il Fondo Atlante” 
 
3.1                      Organigramma e costituzione  
 
 
Il Fondo Atlante è un fondo alternativo di investimento formalmente privato, nato sotto impulso del governo italiano per intervenire nelle 
crisi bancarie, provocate dalla grossa quantità di NPL detenuti dagli istituti, sostenendo la loro ricapitalizzazione e rilevando i crediti in 
sofferenza, la costituzione del primo fondo, dato che ad agosto dello stesso anno è nato Atlante 2, è stata annunciata 
nell'aprile 2016 suscitando reazioni positive, tra gli altri, anche dal Fondo monetario internazionale. Il nome deriva dal Titano condannato 
da Zeus a reggere sulle proprie spalle la volta celeste. La società di gestione è la "Quaestio Capital Management SGR" di Fondazione Cariplo, 
presieduta da Alessandro Penati, che gestisce anche il Fondo Atlante 2. La dotazione iniziale era di 4,250 miliardi di euro sottoscritti 
da banche, Fondazioni bancarie, assicurazioni, Enti previdenziali e Cassa Depositi e Prestiti. L'Unione europea, chiamata a vigilare affinché 
non intervenissero aiuti di Stato, ha acconsentito alla partecipazione di CdP che, pur disponendo di capitale pubblico, è formalmente un ente 
privato. Il fondo Atlante ha raccolto 4,25 miliardi da 67 investitori. Il periodo di investimento del fondo è di 18 mesi, estendibile per altri 6 
mesi per concludere operazioni già in corso. Il target di rendimento è di circa il 6% annuo. La cifra di 4,249 miliardi è stata fornita poi come 
definitiva da Paolo Petrignani, a.d. di Quaestio Capital Management, la società che gestisce il fondo. Petrignani ha sottolineato che il fondo 
potrà eventualmente essere riaperto in futuro con il via libera di almeno il 66,6% delle quote. Il fondo ha una durata di 5 anni, estendibile di 
anno in anno per altri 3 anni. Il periodo di investimento si chiuderà a novembre 2017. Per i successivi sei mesi, e quindi fino a maggio 2018, 
sarà possibile solo portare a termine operazioni già avviate. Poi, fino al 30 giugno 2019, il fondo potrà eventualmente partecipare ad aumenti 
di capitale di banche già in portafoglio che siano stati richiesti dalle autorità di vigilanza (senza superare il limite del 70% investito in azioni 
bancarie). Fino al 29 aprile 2021 il fondo potrà infine compiere solamente operazioni di disinvestimento. Dopo quella data Atlante potrà 
essere prorogato di anno in anno per tre anni con il voto favorevole del 66,6% dell'assemblea degli azionisti. Quaestio Capital Management, 
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spiega la slide di presentazione, «non esercita direzione e coordinamento sulle banche, né le sottopone a direzione unitaria», ma «voterà sulla 
nomina degli amministratori nelle assemblee delle banche partecipate dal fondo» e lo farà «attenendosi a stringenti requisiti di indipendenza». 
Le banche che hanno apportato maggior capitale al fondo, sono l’Intesa San Paolo e Unicredit, entrambe rappresentano il 20% del capitale 
raccolto dal fondo Atlante 1. I restanti istituti presenti non hanno apportato capitale superiore al 3%. Tuttavia credo che per capire in realtà 
cosa sia il fondo Atlante, e soprattutto chi sono gli organi decisionali, bisogna soffermare la nostra attenzione sulla società di gestione del 
fondo, la Quaestio Investments S.A., quest’ultima è una società di gestione lussemburghese autorizzata UCITS V e AIFMD. Quaestio 
Investments S.A è la Management Company di due fondi d'investimento multi-comparto lussemburghesi UCITS V, il Quaestio Capital Fund 
ed il Quivis Capital Fund. Entrambi i fondi sono registrati nella lista dei fondi d'investimento UCITS IV autorizzata dalla Autorità di Vigilanza 
lussemburghese (CSSF). La società gestisce anche il fondo d'investimento alternativo multi-comparto (Alternative Investment Fund: AIF), 
Quamvis S.C.A. SICAV-FIS, anch’esso istituito in Lussemburgo. Il ruolo di Investment Manager è delegato a diversi gestori terzi, tra cui 
Quaestio Capital Management SGR S.p.A. La Società è regolata dalla Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), operante 
sotto il Chapter 15 della Legge lussemburghese del 17 dicembre 2010 sugli organismi di investimento collettivo del risparmio (OICR). 
Quaestio Investments S.A. ha ottenuto l'autorizzazione di Alternative Investment Fund Manager (AIFM) dalla CSSF, secondo il Chapter 2 
della Legge lussemburghese del 12 luglio 2013. Quaestio Investments S.A. è registrata presso il Luxembourg Trade and Companies Register 
con il numero B185759 e ha sede legale al 5, Allée Scheffer L-2520, Lussemburgo. Al di là del fatto che la Quaestio Capital sia sotto la 
giurisdizione lussemberghese, quello che emerge di rilevante, è la gestione di altri fondi, oltre ad Atlante ovviamente. Questo aspetto è di 
notevole importanza, perché vuol dire che allo stesso tempo il Fondo Atlante potrebbe apportare capitali in un determinato istituto di credito, 
oppure facilitare la dismissione di una quota di Npl’s (questi sono le due funzioni per cui è nato il fondo), e allo stesso momento il suo gestore, 
operare mediante altri fondi da lui controllati, su quegli stessi istituti di credito, magari acquistando derivati o altri strumenti finanziari che 
abbiano come sottostante proprio quella banca. Quando è nato Atlante, diversi esponenti del mondo economico e bancario, spingevano 
affinchè la gestione del fondo fosse affidata ad una SGR di carattere pubblico, o che comunque non avesse nel contempo altri fondi 
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d’investimento da gestire. Ancora più interessante è vedere da chi è controllata la Quaestio Investments S.A., la quale è detenuta al 100% da 
Quaestio Holding S.A., a sua volta detenuta come segue: 
- Fondazione Cariplo (37.65%) 
- Locke S.r.l. (22%) 
- Cassa Italiana di Previdenza ed Assistenza dei Geometri Liberi Professionisti (18%) 
 
- Direzione Generale Opere Don Bosco (15.60%) 
 
- Fondazione Cassa dei Risparmi di Forlì (6.75%). 
L’azionista di maggioranza è la fondazione Cariplo, una fondazione nota ai giornali bancari, dato che è il secondo socio del gruppo Intesa 
San Paolo, con il 4.83%, dopo la fondazione San Paolo (9.34%), si tenga presente che per quanto concerne il gruppo Intesa l’82% delle 
azioni sono quotate sui mercati, quindi possedere il 4,83% del capitale vuol dire avere un gran peso decisionale nel Gruppo. Andando 
invece a scavare su Locke S.r.l, anch’essa società di gestione, è controllata dall’ A.d. del Quaestio, Penati, con il 22%. Cassa Italiana di 
Previdenza ed Assistenza dei Geometri Liberi Professionisti è divenuto un ente privato nel 1995, in realtà tale ente non sembra avere molto 
in comune col mondo bancario, tanto è vero che non ci sono articoli di giornali o comunicazioni derivati dalla Consob o B.I che la 
riguardano. Il quarto socio di Quaestio management ha una provenienza di “santità” per così dire, infatti la Direzione Generale Opere Don 
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Bosco, non è altro che il braccio destro dei Salesiani, la comunità religiosa che negli ultimi anni è stato al centro per alcune vicende legate 
al mondo bancario ed economico. Per quanto concerne il quarto socio, quello che tanti non sanno è che la congregazione dei Salesiani, e 
quindi indirettamente la Direzione Don Bosco con la congregazione degli Oronini nel 2006 ha fondato Polaris Investment, società che 
gestisce una gran parte delle disponibilità della fondazione Cariplo. Ed infine la Fondazione Cassa dei Risparmi di Forlì, la quale fa parte 
del gruppo Intesa San Paolo. E’quindi palese evincere come, ad esclusione della Cassa Italiana di Previdenza ed Assistenza dei Geometri 
Liberi Professionisti e di Locke srl, il restante 60% del Quaestio Management hai dei collegamenti molto forti, pur se indiretti, con il 
Gruppo Intesa San Paolo. 
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3.2  “Le politiche del Fondo” 
Il fondo è nato con due scopi precisi: assicurare il successo degli aumenti di capitale richiesti dall'Autorità di Vigilanza per le banche che si 
trovano a fronteggiare oggettive difficoltà di mercato e risolvere il problema dei crediti in sofferenza. Questi ultimi, in particolare, potranno 
essere deconsolidati dai bilanci bancari in modo di gran lunga superiore a quanto rilevato dal fondo visto che Atlante prometteva di 
concentrare i propri investimenti sule tranche junior di veicoli di cartolarizzazione, lasciando quelle a maggior seniority ad altri, vista il 
manifesto interesse da parte degli investitori per questa categoria di titoli. Il fondo nasce con l’intento di impegnare il 70% delle risorse per 
gli aumenti di capitali e il restante 30% per i Npl’s. Per quanto riguarda l’investimento nei capitali bancari, le partecipazioni non dovevano 
superare i limiti stabiliti dallo SREP, all’interno di Basilea 3, il rafforzamento dei capitali bancari doveva avvenire su esclusiva  richiesta 
degli organi di vigilanza, mediante sottoscrizioni di azioni offerte al mercato, tramite accordi con uno o più membri del consorzio di 
collocamento, o tramite privati dedicati al fondo stesso; con una quota massimale del 75% per singola emissione a meno che la 
sottoscrizione di una quota maggiore non sia necessaria ai fini del buon esito dell’operazione. Ovviamente un’operazione del genere non 
deve mai comportare l’Opa, inoltre il fondo al momento della sua costituzione, si impegnava a non svolgere alcuna funzione di direzione e 
coordinamento nelle banche in cui partecipa. Per quanto concerne il restante 30% delle risorse da impiegare nei Npl’s, il fondo investirà in 
tranche junior2,con IRR3 inferiore a quello di solito richiesto da investitori istituzionali di questo tipo, ma comunque con un rating medio, 
almeno pari a B. Inoltre dal giugno del 2017 le risorse del fondo non ancora utilizzate, potranno essere investite tutte nei Npl’s. Non vi è 
dubbio che quando si creato Atlante, i propositi erano ben diversi da quello a ci poi si è assistito, oltre ai limiti delle risorse da investire tra 
                                                          
2 Tutte le operazioni di cartolarizzazione sono strutturate utilizzando dei supporti di credito e di liquidità che servono a ridurre l’esposizione al rischio degli investitori: sono emesse 
due o più tranches di securities, differenziate secondo importo, tasso d’interesse, scadenza, margine di rischio e ordine di priorità nei pagamenti, i titoli junior presentano un maggior 
grado di rischiosità, per cui ricevono un rating ancora più basso(Baa2) ma in compenso assicurano un rendimento ancora maggiore perché maggiore è la loro rischiosità in quanto 
ripagano i loro investitori solo se sono soddisfatti tutti i portatori di titoli senior e mezzanine. 
3 Il tasso interno di rendimento, è un indice di redditività finanziaria di un flusso monetario. Nel caso più comune di un investimento, rappresenta il tasso composto annuale di 
ritorno effettivo che questo genera; in termini tecnici rappresenta il rendimento di un investimento. 
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le ricapitalizzazioni (70%), ed acquisti di Npl’s (30%), aspetto che ha sollevato maggiori polemiche riguarda la posizione di controllo e 
direzione che il fondo ha assunto nelle due banche leader del Veneto, Veneto Banca e Banca di Vicenza. In propria difesa i rappresentanti 
del fondo hanno sostenuto che le operazioni sulle due banche del nord è stata dovuta ad un’esigenza del mercato, e se per alcuni aspetti tale 
risposta può essere anche accettata, allo stesso tempo, va ricordato che affinché il Fondo, accettasse di ricapitalizzare Veneto Banca, aveva 
imposto di sottoscrivere almeno il 51% delle azioni, “non rispettando” quindi le premesse alla sua costituzione. 
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CAPITOLO 4 “Il caso Veneto Banca” 
Il sistema bancario si basa su una parola: fiducia. Ti affido i miei soldi perché ho fiducia che li riavrò. Ecco perché il dissesto delle banche 
popolari venete, Veneto Banca e Banca Popolare di Vicenza, è una bomba che ha rischiato di travolgere l’intero sistema bancario. Per 
ricchezza distrutta, numero di persone coinvolte e ampiezza territoriale è un disastro senza precedenti nella storia 
italiana. Almeno dieci miliardi di risparmio azzerati, circa 210 mila soci-azionisti coinvolti. Un terremoto vero e proprio che ha l’epicentro 
in Veneto ma si è fatto sentire in tutta Italia, dalla punta meridionale della Puglia fino ai piccoli paesi sulle montagne tra Piemonte e 
Svizzera. Prima di passare a spiegare in che modo Atlante sia divenuto il primo azionista di Veneto Banca, credo sia opportuno analizzare i 
dati della suddetta banca prima del cosiddetto “cataclisma”, e perché la decima banca italiana, sia divenuta l’emblema del fallimento del 
sistema bancario italiano, almeno prima di Monte Paschi di Siena. Veneto Banca è un istituto di credito italiano, con sede a Montebelluna, 
in provincia di Treviso, controllata, come la Banca Popolare di Vicenza, dal "Fondo Atlante" con il 97,64% del capitale sociale.  Innanzitutto 
va precisato che l’ultimo Bilancio o relazione semestrale consultabile sul sito internet del Gruppo Veneto Banca è quella del 30/06/2015 cioè 
la prima semestrale, ovviamente da quando il gruppo non è più quotato in borsa, non ha più determinati obblighi imposti dalla Consob per 
quanto concerne l’informativa pubblica. Detto ciò presentiamo il conto economico al 31/12/2015 
Figura 3.2 
Voci  30/6/2015  30/6/2014  
10.  Interessi attivi e proventi assimilati   473.550  537.974  
20.  Interessi passivi e oneri assimilati   (218.219)  (259.776)  
30.  Margine di interesse  255.331  278.198  
40.  Commissioni attive  156.459  151.167  
50.  Commissioni passive  (25.345)  (24.492)  
60.  Commissioni nette  131.114  126.675  
70.  Dividendi e proventi simili  4.407  6.602  
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80.  Risultato netto dell’attività di 
negoziazione   
11.468  4.912  
90.  Risultato netto dell’attività di copertura  (3.039)  1.789  
100.  Utili (perdite) da cessione o riacquisto 
di:  
66.890  42.378  
a) crediti  639  (394)  
b) attività finanziarie disponibili per la vendita  63.647  40.579  
d) passività finanziarie  2.604  2.193  
110.  Risultato netto delle attività e passività 
finanziarie valutate al fair value  
586  (592)  
120.  Margine di intermediazione  466.757  459.962  
130.  Rettifiche/riprese di valore nette per 
deterioramento di:  
(379.763)  (167.154)  
a) crediti  (295.815)  (161.478)  
b) attività finanziarie disponibili per la vendita  (80.323)  (5.251)  
d) altre operazioni finanziarie  (3.625)  (425)  
/140.  
Risultato netto della gestione 
finanziaria  
86.994  292.808  
150.  Premi netti  4.327  3.772  
160.  
Saldo altri proventi/oneri della gestione 
assicurativa  
(5.390)  (4.870)  
170.  
Risultato netto della gestione 
finanziaria e assicurativa  
85.931  291.710  
180.  Spese amministrative:  (298.548)  (295.678)  
a) spese per il personale  (169.127)  (170.505)  
b) altre spese amministrative  (129.421)  (125.173)  
190.  
Accantonamenti netti ai fondi per rischi 
e oneri   
(17.409)  (6.438)  
200.  
Rettifiche/riprese di valore nette su 
attività materiali  
(37.459)  (12.397)  
210.  
Rettifiche/riprese di valore nette su 
attività immateriali  
(5.053)  (5.229)  
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220.  Altri oneri/proventi di gestione  26.953  34.420  
230.  Costi operativi  (331.516)  (285.322)  
240.  Utile (Perdite) delle partecipazioni  8.960  (578)  
260.  Rettifiche di valore dell’avviamento  (48.737)  -  
270.  Utile (Perdite) da cessione di 
investimenti  
-  284  
280.  
Utile (Perdita) della operatività 
corrente al lordo delle imposte  
(285.362)  6.094  
290.  
Imposte sul reddito dell'esercizio 
dell’operatività corrente  
53.981  (8.391)  
300.  
Utile (Perdita) della operatività 
corrente al netto delle imposte  
(231.381)  (2.297)  
310.  
Utile (Perdita) dei gruppi di attività in 
via di dismissione al netto delle imposte  
9.940  12.546  
320.  Utile (Perdita) d'esercizio  (221.441)  10.249  
330.  
Utile (Perdita) d’esercizio di pertinenza 
di terzi  
(7.869)  1.859  
340.  
Utile (Perdita) d’esercizio di 
pertinenza della capogruppo  
(213.572)  8.390  
 
Dopo un meno di un anno dalla pubblicazione di questi dati, la BCE ha imposto che  Veneto Banca effettuasse un aumento di capitale pari 
ad un miliardo, al fine di essere compliance alle disposizioni di Basilea 3, tralasciando la congruità del valore che i patrimoni bancari devono 
avere rispetto alle attività ponderate per il rischio (RWA), credo sia opportuno osservare come il margine di intermediazione che  in sintesi 
rappresenta i ricavi netti di un intermediario finanziario, come somma del margine di interesse lordo e del margine finanziario e di servizi 
avesse un valore più che soddisfacente (466,57 milioni di euro). Consideriamo che il margine di intermediazione di Banca Carige nello stesso 
periodo era pari a 332 milioni, quindi un 30% in meno perfino, ma tralasciando la voce principale dei ricavi, confrontiamo i dati dei crediti 
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deteriorati, aspetto sul quale la BCE ha più volte penalizzato l’istituto. Bene, al 30/06/2015, Veneto Banca presentava Npl’s per il 29% del 
totale dei crediti, in termini assoluti parliamo di 7 miliardi, per contro Carige deteneva il medesimo controvalore di crediti deteriorati, con 
l’unica differenza che in termini percentuali erano pari al 28,5%. Si è consci del fatto che osservare solo dei valori come il margine 
d’intermediazione e i Npl’s, non vuol dire avere un quadro completo, ma senz’ombra di dubbio mettono in risalto i valori maggiormente 
analizzati e considerati da organi di vigilanza ed investitori. Osservati tali dati, la domanda che sorgerebbe spontanea è perché mentre Banca 
Veneto ha prezzato le sue azioni tra 0,10 e 0,30 cent, Carige nel medesimo periodo ha promosso una ricapitalizzazione, fissando il prezzo a 
1,17 euro? Quello che ci si chiede è perchè il valore di un’azione di Veneto sia stata quasi azzerata (il Fondo Atlante ha sottoscritto il capitale 
pagando un’azione 0,10 cent), mentre i mercati non hanno “azzerato” il valore delle azioni di Carige? Quindi riepilogando, mentre Veneto 
Banca data l’azione del suo c.d.a. ha stabilito il prezzo delle proprie azioni in un range da 0,10 a 0,30 cent, poi sottoscritte al minino al fine 
di realizzare l’aumento di capitale tanto auspicato, generando una svalutazione del 99%, la banca Carige continuando ad essere quotata sulla 
Borsa Italiana, ha visto si calare fortemente il valore delle sue azioni (50% circa), ma tale calo ha in realtà interessato tutto il comparto 
bancario italiano tra il 2015 e il 2016, ma sicuramente non ha annullato in pratica il valore di tutti i suoi azionisti. Negli ultimi tre mesi il 
valore medio di un ‘azione Carige è 0,34 centesimi, quindi più del triplo di Veneto Banca, pur se secondo diversi addetti ai lavori, la situazione 
Carige un anno fa, così come oggi presenta criticità peggiori di Veneto Banca, considerando soprattutto il territorio in cui principalmente 
sviluppa il suo business. 7 giorni prima dell’inizio della sottoscrizione dell’aumento di capitale, a Treviso si era svolta una riunione 
dell’associazione dei grandi soci, i quali rappresentavano circa l’8% di Veneto Banca, l’allora presidente (Zago) dichiarò che, quella quota 
di capitale era disposta ad effettuare l’aumento di capitale, anche se la condizione imposta dal Fondo Atlante (diventare azionista con almeno 
il 50,1% del capitale) era stata digerita malvolentieri. In quei giorni, Zago spiegava di come nelle filiali della banca, non vi erano alcun 
iniziative per convincere gli azionisti alle sottoscrizioni, nessun dipendente da spiegazione, inoltre, l’associazione in questione aveva posto 
delle domande ai vertici aziendali, senza trovare mai alcuna risposta. È partito l’8 giugno scorso l’aumento di capitale da un miliardo 
necessario a Veneto banca per recuperare solidità patrimoniale e quotarsi in Borsa, evitando il meccanismo di risoluzione. Il consiglio di 
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amministrazione della banca ha deciso di fissare la forchetta di prezzo tra 10 e 50 centesimi ad azione. Un vero e proprio smacco per gli 
88mila soci di Veneto banca, molti dei quali hanno acquistato le azioni della banca nel 2014 quando valevano quasi 40 euro ad azione o nel 
2015 a 30 euro ciascuna. In un primo momento i grandi cosi di Veneto banca avevano annunciato l’intenzione di sottoscrivere oltre il 50% 
dell’aumento di capitale, evitando così l’intervento del fondo Atlante e garantendo il flottante necessario per la quotazione in Borsa. L’esito 
dell’aumento di capitale è risultato fondamentale per decidere il futuro di Veneto banca, in primis per riuscire a vedere se aveva le carte in 
regola per la quotazione in Borsa. Dopo l’inizio dell’aumento di capitale avviato l’8 giugno del 2016, con l’offerta ai soci in scadenza il 
prossimo 22 giugno, mentre gli investitori istituzionali  avevano tempo fino al 24 dello stesso mese, i grandi soci della banca avevano 
annunciato l’intenzione di raggiungere almeno 600 milioni di euro di raccolta capitale, aprendo la porta verso la quotazione di Veneto banca 
a Piazza Affari, dopo appena una settimana  però, arriva il dietrofront, l’operazione risulta  più complicata e meno appetibile del previsto, 
così non solo i grandi soci, ma più in generale gli investitori  risultavano  poco propensi a sottoscrivere l’aumento di capitale da un miliardo. 
A quel punto, l’intervento del fondo Atlante sarebbe risultato indispensabile per la conclusione dell’aumento di capitale (senza il quale la 
banca sarebbe finita in risoluzione), ma avrebbe messo a rischio lo sbarco in Borsa, dato che per accettare la quotazione di Veneto banca, le 
regole di Borsa italiana prevedono una quota di flottante - cioè di azioni circolanti, non rappresentative della parte di capitale che costituisce 
partecipazioni di controllo e disponibili per la negoziazione - pari ad almeno il 25% del capitale. (aspetto che poi è accaduto). Stando così le 
cose, quello che è accaduto è che Veneto banca abbia imboccato la strada già percorsa dalla banca Popolare di Vicenza, ovvero l’aumento di 
capitale sottoscritto al 99% dal fondo Atlante e sbarco in Borsa negato a causa del flottante troppo basso. L’aumento di capitale, come 
previsto, non ha fatto gola ai vecchi soci della banca spaventati anche da un prospetto approvato dalla Consob che non fa sconti alla situazione 
di Veneto banca, in quanto precisava che nonostante l’aumento di capitale da un miliardo, ammesso che questo vada in porto, la banca stessa 
non esclude “che in futuro, in seguito ad accertamenti e verifiche ispettive, non si rendano necessari ulteriori interventi per rispondere alle 
richieste delle autorità”. Il problema stava nel fatto che non partecipare all’aumento di capitale significa ritrovarsi in una situazione altamente 
marginale, prossima allo zero. Ma evidentemente l’impressione di buttare soldi in quello che potrebbe continuare ad essere un buco nero, ha 
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avuto la meglio. A questo si sono aggiunte anche le turbolenze della Borsa che penalizzava ormai da mesi il comparto bancario italiano. 
Come volevasi dimostrare, l’aumento di capitale di Veneto banca si è rivelato un flop per lo scarsissimo interesse degli investitori e il fondo 
Atlante si è “ritrovato” a divenire l’azionista di maggioranza, con il 99% per la Popolare di Vicenza e 97,64% per la Veneto Banca, delle due 
più grandi banche Venete, rastrellando tutte le azioni a 10 centesimi. L’esito dell’aumento di capitale fa saltare anche la quotazione in Borsa 
per mancanza del flottante necessario all’ammissione a Piazza Affari. Così facendo i soci si sono visti azzerare il proprio investimento in 
Veneto banca. Per chi ha comprato azioni dell’istituto veneto a 14 euro nel 1997 le perdite ammontano al 99% della propria posizione, mentre 
per chi ha acquistato le azioni nel 2012, quando il titolo era ai massimi a 40,75 euro per azione, la perdita sarà addirittura del 99,75%. Inoltre 
i vecchi soci, che avevano aderito all'offerta in opzione, “avranno – spiegava una nota della banca - il diritto di revocare la loro adesione entro 
il termine di 2 giorni lavorativi dalla data di pubblicazione di apposito avviso integrativo (25 giugno 2016)” mentre decade automaticamente 
il collocamento istituzionale. Il primo compito del Fondo Atlante è stato quello di portare a termine l’aumento di capitale riportando così il 
CET Ratio 1 sopra la soglia minima richiesta dalla BCE (10,25%): con l’aumento di capitale il coefficiente è tornato sopra l’11%. Il fondo 
Atlante instaurandosi a capo della banca Veneta, si è attribuito la missione più difficile: risanare la banca e indicare la strada per il futuro. I 
problemi principali della Banca popolare di Vicenza e di Veneto Banca sono due: il primo, prettamente finanziario, è la montagna di crediti 
in sofferenza che hanno trascinato nell’oblio i due istituti veneti. Atlante dovrà ripulire i bilanci delle due banche, ma avendo già speso oltre 
il 50% della sua dotazione per portare a termine i due aumenti di capitale, avrà forse bisogno, a sua volta, di una ricapitalizzazione. L’ipotesi 
più plausibile fin da subito era quella dell’integrazione tra la Banca popolare di Vicenza e Veneto banca, ipotesi che sembra essere ancora ad 
oggi la più percorribile, anche se con diverse controindicazioni, come è la sovrapposizione territoriale dei due istituti che darà vita a chiusure 
di filiali e esuberi. In merito a quest’ultimo aspetto solo pochi mesi fa, l’A.d di Veneto banca annunciava un taglio della forza-lavoro di 700 
unità, pari al 12,3% del numero totale delle risorse umane. Oltre ad essere una percentuale rilevante, l’aspetto da sottolineare è come ha 
definito questi esuberi, ha parlato di esuberi strutturali, non si tratta quindi pre-pensionamenti, mediante il fondo pubblico, il cosiddetto 
“scivolo”, ma si tratta di veri e propri licenziamenti. Medesimo discorso vale per la popolare di Vicenza, ma con numeri ancora più 
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preoccupanti, in quanto sono stati annunciati nello stesso periodo, tagli futuri di 1500 dipendenti, pari al 30% della forza lavoro in essere. 
Circa un mese fa, il sole 24 ore riportava la notizia dei rimborsi parziali per gli “ex” azionisti della Popolare di Vicenza e Veneto Banca, due 
tipologie di rimborso un po' particolari. Per entrambi gli istituti, per il successo e la validità dell'offerta è necessaria l'adesione corrispondente 
ad almeno l'80% delle azioni comprese nel perimetro dell'operazione, ma - precisano i due comunicati - tale condizione può essere ritirata da 
parte di ciascun istituto. Nel dettaglio, la Banca Popolare di Vicenza ha promosso un'offerta che prevede un riconoscimento economico pari 
a 9 euro per azione per ogni azione acquistata tramite una banca del gruppo dal primo gennaio 2007 al 31 dicembre 2016. L'iniziativa si 
rivolge a 94mila azionisti della Pop Vicenza. L'Offerta è partita martedì 10 dicembre e gli azionisti potranno manifestare il loro interesse fino 
al 15 marzo, avendo tempo per aderire fino al 22 marzo. A chi accetta la proposta saranno riservate «esclusive condizioni commerciali», in 
particolar modo con offerte di depositi vincolati a tre (con tasso annuo lordo al 3%) e cinque anni (tasso al 5%) a cui destinare le cifre ottenute 
a titolo di ristoro più altro denaro per un massimo pari a 5 volte la somma ricevuta, fino a 200mila euro. Previsti anche un mutuo casa 
agevolato e un conto corrente senza canone. Veneto Banca prevede «un indennizzo forfettario e onicomprensivo pari al 15% della perdita 
teorica sofferta» per gli acquisti di titoli della banca, «al netto delle vendite effettuate e dei dividendi percepiti», anche in questo caso tra il 
primo gennaio 2007 e il 31 dicembre 2016. L'offerta si rivolge a una platea di circa 75 mila azionisti, pari a circa l'85% del totale. Le adesioni 
sono previste entro il 15 marzo. L'esito dell'offerta è previsto in aprile. Si tratta dei soci individuati come maggiormente penalizzati, ovvero 
gli scavalcati nelle richieste di vendita, chi ha acquistato azioni negli ultimi 7 anni, che ha partecipato agli ultimi due aumenti di capitale, chi 
ha comprato titoli con una Mifid non corretta (la cui non correttezza sia stata comprovata dalle ispezioni della Vigilanza).L'offerta di 
transazione, progetto sperimentale all'avanguardia, prevede, nelle sue linee guida, un rimborso del 15% circa del valore dell'azione al 
momento dell'acquisto. Ma la percentuale potrebbe essere superiore: ad essa, infatti, saranno aggiunte offerte commerciali dedicate, a 
condizioni favorevoli sul lato raccolta e sul lato impieghi, offerte che potranno far lievitare la percentuale rimborsata fino al 30%. Unico 
“obbligo” in cambio del rimborso è quello di ottenere dal socio la rinuncia a portare avanti qualsiasi azione legale nei confronti dell'istituto 
di riferimento. Sono esclusi dall'offerta le società di capitali, gli investitori istituzionali, gli azionisti che hanno già avviato cause civili, chi è 
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rimasto coinvolto in operazioni di capitale finanziato, soggetti che abbiano ricoperto o ricoprono ruoli rilevanti all'interno dei due gruppi. Per 
gli azionisti che non volessero accettare l'offerta, la strada al momento più agevole è quella del neonato Arbitro per le Controversie 
Finanziarie, Acf, al cui Collegio si potranno sottoporre i ricorsi riguardanti la vendita delle azioni dei due istituti. I rimborsi, poi, saranno 
esentasse e potranno essere evasi in poche settimane. I 600 milioni di euro a disposizione verranno divisi tra la Popolare di Vicenza e Veneto 
Banca secondo un principio di par condicio, destinando a ciascun istituto una somma in funzione dei milioni di azioni acquistate, al netto 
delle vendite, in un determinato orizzonte temporale. L'obiettivo del piano rimborsi di Veneto Banca e della Popolare di Vicenza è chiaro: 
nell'immediato invogliare i soci a mantenere il conto corrente e far ripartire gli investimenti, in seconda battuta ridurre i contenziosi e il 
rischio cause, in terza battuta riacquistare fiducia, riallacciare i fili con il territorio, recuperare raccolta e clientela e tornare a mostrare stabilità 
e credibilità sul mercato. Il successo dell’operazione è legato, però, a una adesione alta; soltanto se si arriva all’incirca all’80% di “sì” 
all'offerta transativa il piano potrà avere l'effetto sperato. Su questa percentuale, comunque, le due banche mostreranno flessibilità, quindi 
l’obbligatorietà del quorum non dovrebbe esistere. Si tenga presente che le proposte di Veneto Banca e Banca di Vicenza sono state maturate 
dopo che al momento i due istituti hanno già accantonato 277 milioni di euro per le sole spese legali a fronte di 16.500 reclami ricevuti in 
totale. Non ancora quantificato, invece, il fabbisogno di capitale di cui le due banche avranno bisogno, l’ A.d, Fabrizio Viola, ha affermato 
che ad  oggi non si è in grado di anticipare stime su fabbisogni capitali futuri che dipendono da piano industriale in corso di predisposizione, 
aggiungendo che l’ingresso dello Stato non è ancora stato valutato e dopo aver detto che queste operazioni di transazione sono uno dei più 
grandi pilastri del nuovo piano industriale che poggerà su un rafforzamento del capitale e contestuale miglioramento significativo della 
qualità dell’attivo e rigorosa gestione dei rischi. Non prima di aver assicurato una gestione dei rischi legali che devono essere 
ridimensionati per consentire così alle due banche oggi divise, ma domani insieme, di avviare questo percorso di rilancio su basi solide, dove 
il livello di incertezza sia il più contenuto possibile. Poco prima di natale sono stati versati poco meno di un miliardo sotto forma di due 
assegni, uno da 310 milioni e uno da 628 milioni. Mittente Quaestio sgr, la società guidata da Alessandro Penati, per conto del fondo Atlante; 
destinatarie rispettivamente Popolare di Vicenza e Veneto Banca, le due ex popolari venete che il fondo di sistema, finanziato dalle altre 
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banche italiane e da istituzioni finanziarie, ha salvato nella prima metà dell’anno.   Con due note identiche, che danno l’idea di quanto la 
proprietà unica si stia muovendo sulla strada della fusione, gli istituti hanno spiegato che i soldi arrivano «in conto futuro aumento capitale» 
con un sostegno finanziario che è finalizzato «a rafforzare i coefficienti patrimoniali» delle due banche «alla luce degli impatti che potrebbero 
generarsi dai complessi processi valutativi di fine esercizio attualmente in corso». Il versamento è avvenuto il 5 gennaio e anche se gli aumenti 
per qualche motivo non dovessero esserci, i fondi resteranno comunque a patrimonio di Popolare di Vicenza e Veneto Banca, che li 
imputeranno a riserva di capitale nel bilancio. Una mossa che arriva pochi giorni dopo le ultime decisioni della Bce, che dopo lo Srep, ovvero 
il processo annuale di revisione e valutazione prudenziale, ha stabilito i nuovi requisiti patrimoniali che gli istituti dovranno avere al 31 
marzo, fissando il total capital ratio al 12,4% per la Vicenza e del 12,25% per l’ex popolare di Asolo e Montebelluna. La Commissione 
europea ha dato il 19 gennaio il suo benestare alla possibilità per due banche italiane, la Banca popolare di Vicenza e Veneto Banca, di 
beneficiare di garanzie pubbliche al momento dell’emissione di obbligazioni. Il piano, su richiesta delle autorità italiane, deve servire a 
assicurare liquidità ai due istituti di credito in difficoltà finanziaria. La decisione è simile a quella di cui ha goduto alla fine di dicembre lo 
stesso Monte dei Paschi di Siena. In un comunicato, l’esecutivo comunitario ha spiegato che il piano presentato dall’Italia per sostenere la 
raccolta di liquidità con garanzie pubbliche «è in linea con le regole europee sugli aiuti di Stato». L’intesa riguarda la possibilità per le due 
banche di emettere obbligazioni con l'appoggio della mano pubblica. «Entrambe le banche – ha precisato la Commissione - pagheranno una 
commissione allo Stato italiano in cambio della garanzia». Le misure presentate dalle autorità italiane sono state considerate da Bruxelles 
«proporzionate, mirate e limitate sia nel tempo che per quanto riguarda la portata». L’autorizzazione comunitaria giunge dopo che a metà 
dell’anno scorso il governo italiano aveva chiesto la possibilità di garantire la raccolta di liquidità delle banche in difficoltà. Lo schema 
approvato ai tempi, e rinnovato per altri sei mesi alla fine di dicembre, prevede un certo grado di automatismo. Nella precedente richiesta, le 
due banche non rispettavano i criteri stabiliti, ha spiegato un esponente comunitario. La richiesta è stata quindi trattata come un normale 
dossier individuale nel quadro della legislazione comunitaria sugli aiuti di Stato. Tra le altre cose, secondo le regole comunitarie, le banche 
segnate da un ammanco di capitale non possono usare lo schema in automatico e devono quindi essere oggetto di una decisione specifica. La 
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decisione relativa alla Banca popolare di Vicenza e a Veneto Banca non è quindi dissimile da quella di cui fu oggetto alla fine dell’anno 
scorso lo stesso Monte dei Paschi di Siena (MPS), il quale fu autorizzato in dicembre a godere di garanzie pubbliche. Per ora, secondo le 
informazioni raccolte qui a Bruxelles, nessun istituto di credito italiano ha fatto uso in automatico dello schema di garanzie pubbliche per la 
raccolta di denaro fresco sui mercati finanziari. Le autorità comunitarie non hanno voluto dare precisazioni sull’ammontare di garanzie di cui 
possono beneficiare le due banche venete. Ciò detto, la decisione del 20 gennaio lascia intendere come la situazione di alcuni istituti di credito 
rimanga difficile in Italia. Sul fronte di MPS, la Commissione europea resta in attesa del piano di ristrutturazione della banca, propedeutico 
a una ricapitalizzazione precauzionale che il governo italiano ha annunciato alla fine dell’anno scorso. Nei primi di gennaio Consob ha fatto 
partire la notifica di multe per 4,6 milioni di euro complessivi a esponenti delle passate gestioni di Veneto Banca dal 2013 al 2015. È quanto 
si apprende da fonti finanziarie. Le sanzioni riguardano una trentina tra consiglieri, sindaci dei vertici della banca trevigiana, compresi gli ex 
presidenti, e alcuni dirigenti. L'ex A.d Vincenzo Consoli avrebbe ricevuto la sanzione maggiore, per 300 mila euro. Le multe, risultanti dalle 
verifiche ispettive fatte dalla Commissione dal 2015 al 2016, colpiscono i membri dei c.d.a Veneto Banca presieduti da Flavio Trinca e poi 
da Francesco Favotto. Le sanzioni sarebbero ancora nella fase della proposta comunicata agli interessati, che potranno inviare le 
controdeduzioni entro fine mese, prima della quantificazione definitiva (contro cui sarà possibile ricorrere in Appello). Si tratterebbe della 
conclusione del primo dei procedimenti sanzionatori avviati dalla Commissione di Borsa, sul collocamento dell'aumento di capitale da 500 
milioni del 2014, sui finanziamenti per acquistare azioni e gli scavalchi nella loro vendita, che la banca avrebbe quantificato in meno di 200 
danneggiati. Notizia recente è quella che il consiglio di amministrazione di Veneto Banca ha provveduto alla cooptazione del dottor 
Alessandro Potestà. Quest’ultimo attualmente ricopre la carica di Senior Portfolio Manager Azionario presso Quaestio Capital Management, 
un aspetto che contraddice ancora di più quanto il fondo avesse esplicitato al momento della sua costituzione. Da un’analisi del sito 
dell’Espresso sui bilanci 2015, diverse tra le più grandi banche italiane hanno guadagnato decine o centinaia di milioni attraverso filiali 
registrate nei paradisi fiscali europei o nei più noti Paesi a bassa fiscalità del resto del mondo. Il timore è “che questi fondi possano essere 
spostati all’estero invece che tornare nelle casse dello Stato, tramite utili tassati in Italia, una volta che le banche si saranno rimesse in 
 84 
 
carreggiata”, è il commento dell’esperto di fiscalità internazionale Tommaso Faccio, riferito in particolare alle banche che stanno per ricevere 
aiuti pubblici, infatti il caso che balza all’occhio è quello di Veneto Banca, la quale ha succursali in Albania, Croazia, Romania, Moldavia, 
Svizzera e Irlanda. E da Dublino sono arrivati negli ultimi due anni 103 milioni di utili, incassati, annota L’Espresso, grazie a “soli sei 
dipendenti”. Meno fortunata la Popolare di Vicenza, la cui filiale irlandese dopo anni di utili ha chiuso l’ultimo bilancio con un rosso di 99,8 
milioni.  La “soluzione” al problema delle banche Venete è quella della fusione, dato anche dal fatto che condividono il medesimo socio di 
maggioranza, il Fondo Atlante. Quella della fusione è la via indicata dalla BCE da un anno a questa parte, razionalizzando i costi e sviluppando 
nuove governance, sembra essere l’unico rimedio al sistema bancario italiano. Nel caso specifico delle banche suddette, si allungano i tempi 
del piano di fusione, a causa della complessità dell’operazione che va confezionata a fronte di ulteriori rettifiche su crediti con impatti sul 
capitale, è opportuno che la deadline iniziale di fine mese sia prorogata. Il 19 gennaio, durante il consiglio della BpVi, Fabrizio Viola avrebbe 
fatto il punto sul work in progress delle grandi manovre, alla luce delle interlocuzioni continue con la Bce, anche con colloqui diretti avvenuti 
di recente a Francoforte. Viola avrebbe concordato con la Vigilanza europea, di riporre attenzione prioritaria sul capitale degli istituti, prima 
di stilare il piano definitivo. In questa ottica quindi, il manager sta analizzando la qualità delle posizioni deteriorate di entrambe con l’obiettivo 
di alzare ancora le coperture: sulle partite deteriorate nette nella Vicenza ammontano in media al 44,79% mentre sulle sofferenze al 61,36%. 
In Veneto Banca, invece, le coperture sono meno rigorose: sui crediti deteriorati si aggirano al 39,2% mentre sulle sofferenze al 56,2%. La 
linea di Francoforte espressa al sistema bancario nella sua totalità è di aumentare ancora gli accantonamenti. L’azione di Viola è in pieno 
svolgimento. Al consiglio di ieri avrebbe fatto intendere che alzando gli accantonamenti delle due banche si potrebbe determinare un 
fabbisogno di capitale aggiuntivo dell’ordine di 2,5 miliardi, forse anche 3. Se queste previsioni verranno confermate, significa che 
aggiungendo il rafforzamento di 938 milioni fatto da Atlante a cavallo della Befana in vista della proposta sui rimborsi, si arriva alla cifra 
monstre di quasi 4 miliardi. Si spiega così la complessità della elaborazione del piano di fusione e il fatto che le due banche hanno 
ottenuto garanzie pubbliche per l’emissione di nuovi bond senior. Viola avrebbe concordato con la Bce di presentare entro febbraio un piano 
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relativo al capitale, rinviando a marzo la stesura del progetto di integrazione sul quale è coinvolto Bcg. Ieri al board si sarebbe esaminato 
anche il destino della Sec, la società di servizi it, che finirà nel piano di fusione, mentre ci sarebbe lo stop alla vendita degli immobili. 
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CONCLUSIONI 
Guardiamo alle agenzie bancarie - dice Friedenthal - e poniamole in rapporto con la popolazione residente. La media dell'Unione Europea da 
un rapporto di 0,031%. La Gran Bretagna, anche se ora non farà più parte della Ue, si ferma a 0,017%. L'Italia arriva a quasi quattro volte 
tanto: 0,051%». Troppe banche, troppi sportelli. La digitalizzazione (lenta) del Paese ha comunque aperto scenari che nessuno ha avuto 
l'ardire di disegnare anche solo otto anni fa, quando la Banca Popolare di Vicenza stabilì il singolare record dello sportello più pagato in 
Italia: 12,7 milioni di euro per singola agenzia in un lotto di qualche decina rilevato da Ubi. Oggi le agenzie semplicemente si chiudono, e il 
tasso di abbandono dei clienti - in questi casi - è comunque inferiore all'1%. È bastato meno di un decennio per cambiare completamente 
l'approccio al business aziendale. 
 Friedenthal nel suo studio ha considerato 36 banche italiane, per diversi segmenti del business. Tutte le maggiori. Dal retail al credito al 
consumo, dalle banche on line a quelle che si focalizzano sulle reti di promotori. E l'evidenza è chiara. Le banche online, dopo fasi di lancio 
durate anni con forti investimenti infrastrutturali, si trovano oggi ad avere il miglior trend di sviluppo. Con un elevato controllo dei costi. Il 
personale è la nota dolente. Rispetto alla media dell'Ue in Italia si registrano agenzie e dipendenti superiori per un terzo. Il nodo - conclude 
Friedenthal, è proprio nel segmento delle banche retail, le più diffuse sul territorio italiano. Un segmento che, nei primi tre mesi di quest'anno 
ha evidenziato a bilancio perdite di business per oltre 2 miliardi (1,7 miliardi le sole prime dodici banche nazionali) che proiettano il calo 
delle revenues a circa 8-10 miliardi su base annua. Un segnale evidente di inadeguatezza delle strutture e della necessità di continuare a 
incidere con fermezza sulla base dei costi. In tutta risposta ad una situazione italiana così tragica e senza precedenti, per quel che concerne il 
comparto bancario, la grande malata Monte dei Paschi, che ha ancora bisogno del soccorso dello Stato. Veneto Banca e Popolare di Vicenza, 
affossate dagli ex vertici e finite in pancia al fondo Atlante di cui è azionista anche Cassa depositi e prestiti, ma anche i big Intesa 
Sanpaolo, Unicredit e Mediolanum, passando per Ubi e Banca Generali, come emerso da un’analisi del sito dell’Espresso sui bilanci 2015, 
hanno  guadagnato decine o centinaia di milioni attraverso filiali registrate nei paradisi fiscali europei o nei più noti Paesi a bassa fiscalità del 
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resto del mondo. Il timore è “che questi fondi possano essere spostati all’estero invece che tornare nelle casse dello Stato, tramite utili tassati 
in Italia, una volta che le banche si saranno rimesse in carreggiata, un dato assurdo riferito in particolare alle banche che stanno per ricevere 
aiuti pubblici. Il MPS che va verso la statalizzazione sempre che il piano del governo vada in porto, stando ai dati riportati dal sito del 
settimanale ha registrato nel 2015 107 milioni di utili pre-tasse da controllate con sede in Lussemburgo, Irlanda e Delaware (ben otto). Tra il 
2014 e il 2015 l’istituto(MPS) allora guidato da Fabrizio Viola ha chiuso due società in Irlanda e Olanda, ma le altre restano attive, o almeno 
lo erano alla data di chiusura del bilancio 2015. Quanto ai maggiori istituti, Intesa Sanpaolo sempre nel 2015 ha registrato il 23% degli utili 
pre tasse in Paesi a fiscalità agevolata, dove impiega solo lo 0,5% dei dipendenti. A Dubai, per esempio, ha incassato secondo il sito del 
settimanale 49 milioni di euro “senza versare un euro di tasse e con solo 18 dipendenti”: ognuno ha fruttato alla banca 2,7 milioni, contro i 
315mila euro fatturati in media dagli impiegati italiani. Per Unicredit, invece, la quota di utili registrati tra Bermuda, Cayman e Jersey, Malta 
e Regno Unito, Irlanda e Lussemburgo è stata del 15 per cento. Al primo posto c’è però Medionalum: il gruppo di Ennio Doris e della famiglia 
Berlusconi ha visto arrivare il 52,5% degli utili pre-tasse da Irlanda e Lussemburgo. La succursale di Dublino in particolare ha messo a segno 
531 milioni di ricavi e 527 di utili pre imposte. Che dopo le ridottissime tasse locali sono scesi a 461,9 netti. Come si è avuto di evincere da 
questo lavoro, il sistema banco-centrico italiano è stato messo a dura prova negli ultimi 5-6 anni, le banche italiane sono chiamate ad un 
radicale cambiamento. La svolta potrebbe essere vicina. Se le situazioni più complesse come Mps, Unicredit, Popolare di Vicenza e Veneto 
Banca verranno risolte secondo i piani, per il sistema bancario italiano si prospetta un anno sicuramente migliore degli ultimi due. Con tutto 
ciò che ne deriva per l’economia reale, data la dipendenza di famiglie e imprese dai finanziamenti degli istituti di credito. Il che non significa 
comunque che il quadro volge di colpo al bello, dato che restano diversi problemi sul tavolo. In questo senso la svolta è arrivata in un certo 
senso pochi giorni prima di Natale con la decisione del parlamento di destinare fino a 20 miliardi di euro per salvaguardare la stabilità del 
sistema bancario italiano. Una mossa che, già dai giorni in cui l’ipotesi ha cominciato a prendere corpo, ha portato benefici a Piazza Affari e 
in particolare ai titoli del settore bancario. In sostanza si è deciso di aumentare il debito pubblico, con l’avallo dell’Unione europea, che finora 
si era sempre opposta a questa possibilità, ma evidentemente ha capito che non c’era altra strada a meno di non mettere a rischio non solo la 
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stabilità della terza economia dell’Ue, ma la sopravvivenza della stessa Unione. Il governo utilizzerà il fondo da 20 miliardi per assicurare 
«un adeguato livello di liquidità al sistema bancario» e un programma di rafforzamento patrimoniale anche tramite «la sottoscrizione di nuove 
azioni», si legge nella relazione depositata in Parlamento. 
Oltre a Mps, il paracadute pubblico potrebbe essere esteso a Popolare Vicenza, Veneto Banca, Carige e anche alle quattro bridge bank nate 
dalla risoluzione di Banca Marche, Banca Etruria, CariChieti e CariFerrara. Il «risiko» bancario è solo all’inizio, ma le operazioni in campo 
sono già davanti a noi. Dal “salvataggio necessitato”, di Mps, alla trasformazione in Spa delle popolari, fino alla «biforcazione competitiva» 
di Cassa Centrale di Trento e Federcasse (che sapremo a breve se e quanto nefasta). Cambiamenti in generale orientati a patrimonializzare le 
banche e favorirne la trasformazione e lo snellimento cambiando Governance e classi dirigenti «locali». Fusione che vedremo alla prova dei 
mercati entro le assemblee di aprile. A seguire (a breve) la non facile unione tra Veneto Banca e Popolare di Vicenza. L’operazione Atlante 
e l’«assorbimento» di parte rilevante dei crediti in sofferenza (gli npl’s veneti e senesi) avrebbero dovuto avviare un mercato «sostenibile» 
di tali titoli, ma si è trovata appesantita dagli stessi in uscita da Vicenza e Siena e dunque molto «zavorrato». Poi abbiamo l’operazione Ubi 
e popolari da “assimilare” (Banca Marche, CariChieti, Etruria) ad un prezzo bassissimo o simbolico con un appropriato «concambio fiscale» 
che dovrebbe consentire di agevolarne l’operazione soprattutto trasferendo i crediti in sofferenza in quota rilevante ad altro veicolo.  I Npl’s 
sono la zavorra dei bilanci bancari, come risolvere un problema del genere, di tale portata? Unicredit ha risposto con un aumento di capitale 
senza precedenti, 13 miliardi di euro, generando una sorta di «anno zero» per il gruppo, pronto a rilanciarsi come banca commerciale 
paneuropea, totalmente padrona del proprio destino. Cioè del costo del rischio, dei costi operativi e dei ricavi.  
Il mercato finora sembra crederci. La prova del nove sarà con l’aumento, ma il modello della Bnp Paribas in versione italo-tedesca-centro est 
europea, sembra aver fin qui interessato gli investitori. A cui, come ha detto anche il governatore Visco al Forex, piacciono i piani semplici 
e coraggiosi. Certo, come notano diversi analisti, i target non saranno un fatto scontato: sempre dal documento pubblicato ieri, come riportato 
da Reuters, si notava che la cessione di Pioneer e Pekao farà venir meno un contributo di di 1,86 miliardi a livello di margine di 
intermediazione e di 948 milioni di risultato di gestione. In pratica: riducendo il perimetro si vedrà ridotta anche la potenza dei motori, con 
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tutti i rischi in termini di generazione di utili. Ma gli scenari - tassi, crescita, cambi - impostati da Mustier sono conservativi, e così i 4,7 
miliardi di utili previsti per il 2019, a fine piano, a oggi sono considerati per lo meno alla portata. 
 altre banche come Ubi e Bpm hanno iniziato a cederne quota parte, impattando ovviamente sul conto economico.  Probabilmente un’unica 
soluzione al problema dei Npl’s non esiste, e darne una sola, sarebbe troppo riduttivo, allo stesso tempo però è corretto affermare che 
potenziare strutture legali al fine di ottimizzare la riscossione del credito sia corretto, così come cedere portafogli di questi crediti deteriorati 
(ad un prezzo accettabile) è una scelta condivisibile. Ci ha provato prima il Fondo Atlante. Ora ha lo stesso obiettivo la bad bank europea 
proposta dall’Eba: «riprezzare» il mercato dei crediti in sofferenza. Viene da chiedersi: è possibile? Quale potrebbe essere un prezzo equo 
per le sofferenze, un prezzo che non speculi sulla difficile situazione bancaria, ma che rispecchia effettivamente il valore di questi crediti.   
 Tutte le possibili soluzioni però non potranno non trascendere da due aspetti basilari, uno dipendente dalle banche in modo diretto, cioè 
un’attività del credito oculata e corretta, il che non vuol dire frenare le erogazioni, ma eseguirle attraverso una valutazione del merito creditizio 
corretto. Infine elemento imprescindibile è la ripresa economica, la quale non si manifesta con una crescita del PIL italiano del 1%, soprattutto 
considerando la recessione subita negli ultimi 5 anni, ovviamente affinchè ciò accada le banche devono spingere per una politica nazionale 
propositiva agli investimenti, magari con un aumento della spesa pubblica, e allo stesso tempo una BCE ed una Unione europea che guardino 
più alla ripresa che ai deficit nazionali. per le banche italiane il problema dei crediti deteriorati non è solo legato all’ammontare enorme che 
grava nei loro bilanci, ma anche al valore stesso dei crediti. In un Paese in cui il sistema giudiziario è lento e in cui gli istituti creditizi non 
hanno mai informatizzato la gestione delle sofferenze, recuperare i prestiti andati a male diventa più lungo e più incerto rispetto ad altri Paesi. 
Questo ha l’effetto perverso di svalutare i crediti deteriorati molto più in Italia che all’estero, ed è anche per questo motivo, che le nostre 
banche sono maggiormente nell’occhio del ciclone. Anche per questo gli investitori interessati ad acquistare crediti in sofferenza (operatori 
specializzati) offrono prezzi molto bassi. Andrea Enria dell’Eba propone dunque di cambiare paradigma: creare una «bad bank» che non 
compri i crediti deteriorati al valore di mercato iper-svalutato, ma a quello che lui definisce «un valore reale economico». L’idea è 
condivisibile. Auspicabile. Ma bisogna chiedersi: come può essere determinato questo valore “equo”? E quanto potrebbe essere? Gli addetti 
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ai lavori stimano che possa essere tra il 25 e il 30% del valore originario del credito. Ecco perché. 
Il Governatore di Bankitalia Ignazio Visco ha svelato che in Italia, negli ultimi 10 anni, le banche hanno recuperato mediamente il 43% dei 
crediti in sofferenza. Questo significa che su 100 euro di prestiti finiti in sofferenza, le banche sono riuscite a recuperare 43 euro. Considerando 
che questi crediti nei bilanci sono già svalutati intorno a queste percentuali, le banche non dovrebbero perdere ulteriormente. Però i fondi 
specializzati pretendono di comprare sofferenze in Italia a un prezzo che non va oltre il 20% del valore originario dei crediti. Chiedono 
insomma alle banche di perdere altri soldi, per comprare i crediti a un valore che è pari alla metà di quello ragionevole di recupero  
Perché? Il 20% non è un prezzo casuale, ma dettato dal fatto che questi fondi valutano (e prezzano) tre elementi: «Il recupero atteso dalle 
sofferenze, il tempo necessario per recuperare e il costo da sopportare per farlo», spiega Paolo Strocchi, presidente di Fbs spa, operatore di 
lungo corso sul mercato. Il calcolo dei fondi specializzati è questo. Supponiamo che dai crediti in sofferenza alla fine si recuperi - come 
certifica Bankitalia - effettivamente 43 euro su 100. Il primo problema è che recuperare 43 euro in 8 anni non è come recuperare 43 euro in 
due anni: dato che in Italia i tempi sono lenti, il prezzo delle sofferenze si svaluta. A questo punto bisogna considerare, per determinare il 
valore di acquisto, i costi per recuperare i crediti: i fondi che li comprano devono infatti assumere avvocati e professionisti che vadano a 
lavorare ogni singolo prestito. Questo costa. Ecco dunque che i crediti si svalutano ulteriormente. Infine i fondi vogliono anche guadagnarci, 
mediamente tra il 10-15% l’anno. Per sperare di realizzare questi ritorni, considerando i tempi e i costi, devono per forza comprare a 20 euro 
qualcosa che - prima o poi - permetterà di incassare 43 euro. Così ragiona il mercato. 
A questo punto bisogna chiedersi se possa esistere un prezzo «economico reale», come dice Enria dell’Eba, diverso dal prezzo di mercato. 
«Se si suppone che un fondo di sistema ambisca a realizzare rendimento inferiore al 10-15%, ma intorno all’8%, questo farebbe salire il 
valore delle sofferenze dal 20% al 22% in un tempo di 4 anni - calcola a spanne Andrea Mignanelli, amministratore delegato di Cerved Credit 
Management -. Si potrebbe arrivare forse al 25%-28% del valore originario dei crediti». «Io penso che il fondo europeo potrebbe arrivare a 
comprare Npl con uno sconto del 10% rispetto al valore di bilancio, dunque intorno al 30% del valore originario dei crediti», stima invece 
Strocchi di Fbs. Come si giri la frittata, insomma, le banche difficilmente potranno vendere i crediti in sofferenza al valore attuale di bilancio. 
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Anche perché in Italia ci sono così tanti problemi che il valore dei crediti necessariamente scende. Il primo è la lentezza della giustizia: calcola 
Mediobanca Securities che basterebbe ridurre di due anni i tempi delle procedure fallimentari (attualmente durano in media 7,8 anni in Italia), 
per alzare del 10-12% il valore dei crediti in sofferenza. Il secondo è l’inefficienza delle banche nel gestire questi crediti: «Se vuoi vendere 
un’auto, prima la lavi e la metti al meglio - osserva Strocchi -. Con le sofferenze bancarie andrebbe fatto lo stesso: un restyling dei portafogli 
da parte delle banche. Questo significa informatizzare le pratiche, suddividerle per tipo di credito e per area geografica». Tutto questo la 
maggioranza delle banche non lo fa: i documenti sono ancora in formato cartaceo, confusi e di difficile catalogazione. 
C’è poi un problema immobiliare. «In Italia ci sono ancora 500mila esecuzioni immobiliari pendenti, ma nel 2015 sono state chiuse aste per 
soli 12mila immobili», aggiunge Strocchi. «C’è anche un enorme problema legato agli immobili nelle aree suburbane - aggiunge Mignanelli 
-, che ormai sono molto svalutati». Insomma: la bad bank europea, ammesso che funzioni, è una buona idea. Ma questo non deve distogliere 
l’attenzione dai tanti problemi che l’Italia - comunque - deve risolvere. L’idea di una bad bank europea sembra essere un’ottima idea. Ora si 
tratta però di capire come può funzionare e quanto è fattibile un progetto del genere. Il mercato, insomma, guarda con curiosità all’idea di 
una bad bank condivisa, soprattutto se ciò aiutasse le banche a sgravarsi dal fardello dei crediti deteriorati. Ma nel contempo si domanda se, 
come e a quale costo il meccanismo può mettersi in moto. Nella proposta dell’Eba, lanciata lunedì primo febbraio in Lussemburgo nel corso 
di un seminario del Meccanismo Europeo di Stabilità, verrebbe creata una European asset management company, in cui verrebbero riversati 
gli gli oltre mille miliardi di crediti deteriorati generati a livello europeo. A fare la parte del leone ovviamente è l’Italia, che secondo i calcoli 
dell’Eba avrebbe 276 miliardi di euro di Npl (il 16,4% del totale crediti in portafoglio) da deconsolidare. La nuova società acquisterebbe i 
crediti deteriorati dalle banche al loro valore «economico», per poi rivenderle allo stesso prezzo. Qualora la bad bank non riuscisse a ottenere 
dal mercato il prezzo economico, come ha spiegato lo stesso Enria «la banca dovrà subire il prezzo di mercato», incassando quindi una 
probabile significativa perdita, data dalla differenza tra prezzo di valore contabilizzato a bilancio e l’incasso effettivo. Il vantaggio, tuttavia, 
è che l’Eba riconoscerebbe un valore “economico” dei crediti più elevato rispetto a quello oggi offerto dal mondo degli investitori speculativi, 
fondi di investimento in primis. Di quanto più elevato, resta da capire. Così come resta da capire esattamente come coprire lo scarto tra il 
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prezzo economico e l’incasso effettivo. Da quanto emerso nel corso della presentazione, l’aiuto verrebbe dallo Stato, che interverrebbe così 
in una logica di ricapitalizzazione precauzionale. Ogni Stato agirebbe sui crediti delle proprie banche. Non ci sarebbe nessuna mutualizzazione 
del rischio, insomma. E questo è il punto che troverebbe il favore soprattutto dei paesi nord-europei. La vendita dovrebbe avvenire entro tre 
anni.  Il veicolo si dovrebbe finanziare con soldi privati, secondo quanto confermato nel corso della presentazione. Secondo i piani, il fondo 
dovrebbe emettere bond per finanziare l’acquisto dei titoli in questione, a quel punto però sorge un ulteriore dubbio, e cioè quali investitori 
saranno disponibili ad acquistarli. Ciò che è necessario per gestire i crediti bancari deteriorati è un approccio che combini sforzi degli Stati 
membri ed europei», ha indicato ieri un portavoce della Commissione europea commentando la proposta dell’Autorità bancaria europea. «Le 
proposte dell’Eba sono un contributo, che è benvenuto al lavoro già in corso con gli Stati membri per facilitare la riduzione graduale dei 
Npl’s. Se lo schema di massima è definito, restano da capire i (fondamentali) dettagli operativi. Il primo ambito su cui serviranno 
approfondimenti riguarda ad esempio il prezzo economico reale degli Npl. Non è ad esempio chiaro chi valuterà i crediti degli istituti e come 
si può arrivare a definire il vero prezzo. Così come non c’è chiarezza sulle modalità di deconsolidamento dei crediti deteriorati dai bilanci 
delle banche. Poichè la cessione sembrerebbe essere pro-solvendo (visto che a quanto pare le banche, che cedono il credito, nel caso i cui il 
debitore non paghi incasseranno la perdita), i banchieri si interrogano sull’effettiva possibilità di effettuare la piena derecognition dei crediti 
dai bilanci. In ultimo, il tema del tempo, visto che tre anni, concordano gli operatori, per vendere i crediti rischiano di essere pochi per fare 
emergere il vero valore dei crediti. Nodi, questi, che rendono la proposta dell’Eba, seppur interessante agli occhi degli operatori, tutta da 
approfondire. 
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